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O objectivo deste estudo e´ investigar se os fundos de investimento alocados aos me-
tais preciosos se comportam de forma diferente para condic¸o˜es de mercado distintas. Para
enumerar a recessa˜o e a expansa˜o utilizamos o s´ıtio The National Bureau of Economic Re-
search, e para especificac¸a˜o dos ciclos bull e bear fundamentamo-nos em Pagan e Sossounov
(2003). Para tanto, e´ usada uma amostra de 13 fundos de investimento alocados aos me-
tais preciosos, compreendida entre 19 de Janeiro de 1994 e 16 de Novembro de 2010, com
periodicidade dia´ria e mensal. Foram implementados modelos na˜o condicionais (CAPM
e 4-Factores), modelos condicionais com varia´veis exo´genas (em que os estimadores dos
paraˆmetros sa˜o condicionais a`s definic¸o˜es de regimes) e modelos condicionais com varia´veis
endo´genas (em que a variabilidade dos estimadores na˜o depende dos regimes, e´ endo´gena).
Os resultados emp´ıricos obtidos sugerem que o desempenho e´ neutro para a maioria dos
modelos implementados e que estes resultados sa˜o robustos a` escolha da periodicidade.
Para ale´m disto, foram encontradas evideˆncias, nos modelos condicionais com varia´veis
endo´genas, da me´dia da correlac¸a˜o condicional, entre os fundos e o ı´ndice de mercado,
ser menor em per´ıodos bear quando comparada com a me´dia da correlac¸a˜o condicional
de per´ıodos bull, para a periodicidade dia´ria. Os resultados obtidos para estes modelos





The aim of this study is to investigate whether mutual funds oriented to precious metals
behave differently in different market conditions. To identify the business cycles (contrac-
tion vs expansion) we use the site The National Bureau of Economics Research, and to
identify the business cycles (bull vs bear) we use de same metodology of Pagan e Sossounov
(2003). Our sample has 13 mutual funds oriented to precious metals. They span the pe-
riod 19th January, 1994, to 16th November, 2010 (with daily and montly periodicity). The
models considered are non conditional models (CAPM e 4-Factors), conditional models
with exogenous variables (where the estimator parameters are conditional to the regime
definition) and conditional models with endogenous variables (where the variability of esti-
mators does not depend on the regime, is endogenous). The empirical results suggest that
the performance is neutral for the majority of models considered and that these results are
robust to the choice of frequency. Another evidence in this study was found in conditional
models with endogenous variables, in which the average conditional correlation between
the funds and the index market is lower in bear markets when compared with the average
condition correlation in bull markets, for daily returns. The results for these models have
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Com esta dissertac¸a˜o pretendemos estudar o comportamento de uma das classes de
activos financeiros com maior tradic¸a˜o: a dos metais preciosos. Ao longo dos se´culos,
os metais preciosos foram usados como meio de troca e reserva de valor. Nos u´ltimos
tempos a sua utilizac¸a˜o como meio de troca tem diminu´ıdo, continuando no entanto com
as suas propriedades de reserva de valor, com muitos investidores a direccionarem as suas
poupanc¸as para os metais preciosos de forma diversa. Na perspectiva de observadores dos
mercados financeiros, em determinados momentos assistimos a uma procura excessiva dos
elementos qu´ımicos meta´licos raros. Sabemos que os metais preciosos teˆm desempenhado
um papel importante durante crises pol´ıticas e econo´micas. Questionamo-nos se os metais
preciosos teˆm comportamentos distintos para diferentes condic¸o˜es de mercado.
Neste contexto, e na˜o sendo do nosso conhecimento a existeˆncia de estudos a abordar
esta tema´tica, propomo-nos testar empiricamente se os fundos de investimento alocados aos
metais preciosos reagem de igual forma para condic¸o˜es econo´micas e de mercado distintas.
Para tanto, comec¸amos por definir as hipo´teses que nos pareceram mais adequadas de
forma a podermos esclarecer as nossas questo˜es. Por conseguinte, faz parte dos objectivos
do estudo testar se o desempenho dos fundos de investimento em metais preciosos depende
das condic¸o˜es de mercado (da economia) e se e´ vantajoso investir em fundos de investimento
em metais preciosos aquando da presenc¸a de um mercado bear (de recessa˜o). Para o efeito,
e´ usada uma amostra com 13 fundos de investimento alocados aos metais preciosos, com
uma periodicidade mensal ou dia´ria, compreendidos entre 19 de Janeiro de 1994 e 16 de
Novembro de 2010. A escolha das duas periodicidades e´ fundamentada pela metodologia
adoptada nesta dissertac¸a˜o. As se´ries com periodicidade mensal permitem-nos garantir
a comparabilidade com estudos que analisam a avaliac¸a˜o de desempenho de fundos de
investimento. As se´ries com periodicidade dia´ria conteˆm mais informac¸a˜o em termos de
dinaˆmica de prec¸os quando comparadas com as se´ries com periodicidade mensal. Esta
caracter´ıstica e´ uma mais valia para os modelos com varia´veis endo´genas e desta forma
conseguiremos modelar com mais precisa˜o a variaˆncia e a correlac¸a˜o condicional.
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De acordo com Draper, Faff e Hiller (2006), os metais preciosos teˆm maior capacidade
de cobertura durante os per´ıodos de maior volatilidade. Baur e Lucey (2010) evidenciaram
que a volatilidade do ouro diminui frequentemente nos per´ıodos em que a volatilidade
das acc¸o˜es aumenta Baur e Mcdermott (2010) constataram que, olhando para per´ıodos
de crise espec´ıficos, o ouro e´ um refu´gio seguro, em particular no auge da recente crise
financeira. Tudo nos leva a crer que o comportamento dos metais preciosos esta´ dependente
das condic¸o˜es de mercado (da economia). Achamos ser uma nova abordagem aos metais
preciosos, destacando por conseguinte a sua importaˆncia quer para acade´micos quer para
investidores.
Prosseguimos com uma breve revisa˜o de literatura, Cap´ıtulo 2, onde constam estudos
relevantes na a´rea dos metais preciosos, bem como literatura relacionada com a avaliac¸a˜o de
desempenho. Segue-se o Cap´ıtulo 3 com a descric¸a˜o da metodologia. Neste enumeram-se os
procedimentos utilizados para caracterizar os ciclos econo´micos e de mercado, as hipo´teses
a testar, e finaliza-se com os modelos de desempenho utilizados. Primeiramente usamos
o modelo CAPM e o modelo de 4-Factores (modelos na˜o condicionais) e posteriormente
implementamos estes modelos mas condicionais a`s condic¸o˜es de mercado e da economia.
Para tal, inclu´ımos uma varia´vel dummy nos modelos CAPM e 4-Factores (denominando-os
nesta dissertac¸a˜o por modelos condicionais com varia´veis exo´genas), e por u´ltimo testa-
mos modelos condicionais com varia´veis endo´genas (recorrendo a modelos para estimar
a variaˆncia e a correlac¸a˜o condicional para o per´ıodo da amostra). Conve´m acrescentar
que nos modelos condicionais com varia´veis exo´genas os estimadores dos paraˆmetros sa˜o
condicionais a`s definic¸o˜es dos regimes (recessa˜o ou expansa˜o vs bull ou bear), enquanto
que nos modelos condicionais com varia´veis endo´genas a definic¸a˜o da variabilidade dos
estimadores na˜o depende dos regimes (e´ endo´gena). O Cap´ıtulo 4 e´ dedicado a` descric¸a˜o
(Secc¸a˜o 4.1) e a`s estat´ısticas descritivas (Secc¸a˜o 4.2) dos dados. No Cap´ıtulo 5 fazemos a
ana´lise dos resultados emp´ıricos obtidos, encontrando-se este dividido na Secc¸a˜o 5.1 com
resultados relativos aos modelos na˜o condicionais, na Secc¸a˜o 5.2 com a descric¸a˜o dos re-
sultados referentes aos modelos condicionais e na Secc¸a˜o 5.31 com resumo dos resultados.
Finalizamos, no Cap´ıtulo 6, com as principais concluso˜es e limitac¸o˜es detectadas no estudo,
e com sugesto˜es para trabalhos futuros.




Sem du´vida que os metais preciosos teˆm sido, sa˜o e sera˜o, tema de intenso debate. Al-
guns autores direccionaram os seus estudos para o papel de protecc¸a˜o dos metais preciosos,
outros para o de refu´gio seguro1, outros ainda preocuparam-se com os benef´ıcios da adic¸a˜o
destes metais a uma carteira, e outros estudaram o comportamento da sua volatilidade.
Enfim, sa˜o parte de estudos que vamos explanar nesta revisa˜o da literatura e que achamos
que sa˜o pertinentes para a ana´lise que vamos conduzir.
Alguns acade´micos desenvolveram esforc¸os no sentido de perceberem as capacidades de
protecc¸a˜o dos metais preciosos. Por exemplo, McCown e Zimmerman (2006) constataram
que os metais preciosos e um portefo´lio de acc¸o˜es sa˜o na˜o correlacionados quando analisados
durante um curto per´ıodo de tempo, mas que a` medida que o horizonte temporal aumenta a
correlac¸a˜o entre o ouro ou prata e o portefo´lio de acc¸o˜es torna-se significantemente negativa.
Fazendo um estudo ana´logo entre os metais preciosos (ouro ou prata) e US CPI inflation, os
autores tambe´m conclu´ıram que, para horizontes temporais diferentes, as evideˆncias eram
d´ıspares no n´ıvel de grandeza. Na presenc¸a de um horizonte temporal curto, os metais
ouro/prata e US CPI inflation sa˜o na˜o correlacionados, mas para um horizonte temporal
mais longo, nomeadamente 5 anos de ana´lise, os autores observaram uma correlac¸a˜o entre o
ouro ou prata e a inflac¸a˜o pro´xima de 0,71 e de 0,53, respectivamente. Baur e Lucey (2010)
acrescentaram que o ouro serve de protecc¸a˜o, num contexto contemporaˆneo, para as acc¸o˜es.
No entanto, para um horizonte temporal mais longo, a evideˆncia e´ mais fraca. Draper,
Faff e Hiller (2006) analisaram o papel do investimento em metais preciosos nos mercados
financeiros, utilizando dados dia´rios do ouro, platina e da prata. Os autores argumentaram
que os treˆs metais preciosos teˆm baixa correlac¸a˜o com o ı´ndice de rendibilidade das acc¸o˜es.
Cappie, Mills e Wood (2005) sugeriram que o ouro serve de protecc¸a˜o contra flutuac¸o˜es no
valor cambial do do´lar, parecendo no entanto altamente dependente de pol´ıticas e eventos
imprevis´ıveis. Os autores observaram maiores evideˆncias de protecc¸a˜o do ouro em relac¸a˜o
1Entende-se por refu´gio seguro como o s´ıtio ideal para alocar dinheiro durante per´ıodos de incerteza.
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ao valor cambial do do´lar em per´ıodos de elevada tensa˜o econo´mica. Conclu´ıram que o
ouro proporciona uma protecc¸a˜o em relac¸a˜o ao do´lar, pese embora a significaˆncia tenha
sido alterada ao longo dos anos. Para finalizar, conclu´ımos com um estudo recente, Baur
(2011), onde se demonstrou que a maioria das propriedades frequentemente associadas ao
ouro sa˜o va´lidas apenas dentro de um quadro de regressa˜o simples, mas perdem a sua
forc¸a e significaˆncia quando analisadas num quadro de regresso˜es mu´ltiplas. Uma ana´lise
descritiva e econome´trica do ouro ao longo de 30 anos (1979-2010), utilizando varia´veis
econo´micas e financeiras dos EUA, mostra que o ouro serve principalmente como protecc¸a˜o
contra um do´lar mais fraco e contra os prec¸os elevados das mercadorias.
Antes de avanc¸armos, conve´m referir o que entendemos por efeito de diversificac¸a˜o e
por refu´gio seguro. O objectivo da diversificac¸a˜o e´ a combinac¸a˜o de diferentes activos por
forma a que a carteira formada por eles tenha um risco menor do que os activos conside-
rados individualmente. Com o efeito da diversificac¸a˜o consegue-se a diminuic¸a˜o do risco
na˜o sistema´tico. O efeito de refu´gio seguro corresponde a determinados movimentos que
fazemos numa carteira de investimento em per´ıodos de elevada volatilidade. Esses movi-
mentos correspondem a retirar da carteira do investidor activos mais prop´ıcios a quedas
acentuadas em per´ıodos de incerteza e substituir por outros activos que na˜o sejam ta˜o
vulnera´veis nesses per´ıodos. O investidor pode ter uma carteira bem diversificada e em
determinados momentos procurar refu´gios seguros para os seus activos sem menosprezar o
efeito de diversificac¸a˜o. A explicac¸a˜o para este comportamento e´ o aumento da correlac¸a˜o
entre os activos durante as crises, tendo como consequeˆncia a diminuic¸a˜o do efeito de di-
versificac¸a˜o nesses per´ıodos, levando o investidor com carteiras diversificadas a procurar os
investimentos que considera refu´gios seguros.
Outro assunto bastante estudado tem sido a capacidade de refu´gio seguro dos metais
preciosos. Baur e Mcdermott (2010) encontraram evideˆncias que o efeito de refu´gio seguro
e´, geralmente, um aliado dos mercados na˜o emergentes. Perdas sofridas nos mercados
emergentes, ainda que graves, na˜o induzem os movimentos dos investidores para o refu´gio
seguro. Os autores sugerem, baseados em evideˆncias emp´ıricas, que os investidores esta˜o
mais propensos a procurar um refu´gio seguro em resposta a choques de mercado graves
ocorridos durante um curto per´ıodo de tempo. Conclu´ıram, enta˜o, que o ouro tem o
potencial de agir como forc¸a de estabilizac¸a˜o para o sistema financeiro global. Constataram
tambe´m que o ouro foi um refu´gio seguro durante o auge da recente crise financeira, bem
como durante o crash de 1987. Salientamos tambe´m a abordagem proposta por Draper,
Faff e Hiller (2006) onde se argumenta que o ouro, a prata e a platina teˆm capacidade de
cobertura como papel de refu´gio, especialmente durante per´ıodos de volatilidade de valores
anormais.
Uma questa˜o pertinente que se coloca, ha´ algum tempo, e´ se existem benef´ıcios de
incorporar os metais preciosos a uma carteira. Neste sentido, alguns estudos foram desen-
volvidos. McCown e Zimmerman (2006) e Sari, Hammoudeh e Soytas (2010) defendem
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que os investidores podem diminuir o risco da carteira investindo em metais preciosos. Co-
nover, Jensen, Johnson e Mercer (2009) encontraram evideˆncias dos benef´ıcios da alocac¸a˜o
de 25% de uma carteira aos metais preciosos, repercutindo-se num melhor desempenho
desta; Ciner, Gurdgiev e Lucey (2010) demonstraram que o ouro permanece como uma
ferramenta u´til para adicionar a uma carteira; Conover, Jensen, Johnson e Mercer (2009)
referem que os benef´ıcios da adic¸a˜o de metais preciosos a uma carteira sa˜o bastante peque-
nos durante os per´ıodos em que a pol´ıtica do Fed (Reserva Federal dos Estados Unidos da
Ame´rica) e´ expansiva. Pore´m, os benef´ıcios sa˜o substanciais quando a pol´ıtica moneta´ria
e´ restritiva.
Para terminar, iremos destacar outro tema de interesse associado aos metais precio-
sos: a volatilidade. Gostar´ıamos de salientar alguns estudos que utilizaram metodologias
consistentes com os modelos autoregressivos na a´rea dos metais preciosos. Hamnoudeh e
Yuan (2008) aplicaram os modelos GARCH (Generalized Autoregressive Conditional He-
terocedasticity) para investigarem a volatilidade de dois metais preciosos, ouro e prata, e
o cobre. Eles mostraram que o ouro e a prata teˆm volatilidade similar, enquanto que o
cobre apresentou uma maior volatilidade. Khalifa, Miao e Ramchander (2011) utilizaram
modelos autoregressivos para estimarem a volatilidade futura do ouro e da prata, entre
outros metais, motivados pela evideˆncia da na˜o normalidade nas se´ries de rendibilidades.
Baur e Lucey (2010), utilizando modelos de volatilidade condicionais, nomeadamente o
GARCH(1,1), observaram clusters de volatilidade nas se´ries de rendibilidades do ouro. Os
autores argumentam que a volatilidade do ouro diminui frequentemente nos per´ıodos em
que a volatilidade das acc¸o˜es aumenta. Estes eventos foram observados durante a crise de
1997 (crise dos mercados asia´ticos), por volta do 11 de Setembro, e em 2003.
Segundo McCown e Zimmerman (2006), a rendibilidade do ouro, apo´s a ana´lise de um
per´ıodo de 33 anos, e´ ligeiramente superior a` me´dia das rendibilidades dos bilhetes do
tesouro. No entanto, somos de opinia˜o que os metais preciosos se comportam de forma
diferente para diferentes cena´rios, nomeadamente durante crises financeiras, per´ıodos em
que a volatilidade das acc¸o˜es e´ elevada, e na presenc¸a de per´ıodos de expansa˜o e recessa˜o.
Alicerc¸ados na revisa˜o da literatura descrita, acreditamos ser bene´fico acrescentar metais
preciosos a uma carteira de investimento. Uma forma fa´cil dos investidores o fazerem e´ ad-
quirirem unidades de participac¸a˜o de fundos de investimento pertencentes a esse segmento
da economia. O investimento em unidades de participac¸a˜o de fundos de investimento tem
a particularidade de ser pouco dispendioso, uma vez que os custos de transacc¸a˜o associados
sa˜o reduzidos, de contribuir para a diversificac¸a˜o da carteira, de estar acess´ıvel a pequenos
investidores e de ter elevada liquidez. Acrescente-se ainda que, tanto quanto nos e´ dado a
conhecer, na˜o se conhecem estudos sobre o desempenho desta categoria de fundos.
Por conseguinte, prosseguiremos com literatura relevante na avaliac¸a˜o de desempenho.
Antes de mais, conve´m referir que o objectivo central da avaliac¸a˜o de desempenho e´ o de
determinar se o gestor de investimentos acrescentou valor em relac¸a˜o ao esperado. Sem
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du´vida que a Teoria da Carteira de Markowitz (1952), e o Capital Asset Pricing Model
(CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), foram dois marcos importantes
na avaliac¸a˜o de desempenho. Markowitz (1952) demonstra a importaˆncia da diversificac¸a˜o
como meio de reduc¸a˜o do risco dum portefo´lio sem menosprezar a rendibilidade. Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) descrevem, atrave´s do CAPM, a relac¸a˜o entre risco
e rendibilidade em contexto de equil´ıbrio.
Com base na Teoria da carteira e no CAPM, surgem as primeiras medidas tradicionais
de avaliac¸a˜o de desempenho ajustadas ao risco, propostas por Treynor (1965), Sharpe
(1966) e Jensen (1968). Apesar de serem ainda bastante utilizadas, as medidas tradicionais
de avaliac¸a˜o de desempenho apresentam limitac¸o˜es, nomeadamente a assunc¸a˜o do risco da
carteira ser constante ao longo do tempo (no entanto, por evideˆncias emp´ıricas, sabemos
que este varia com as condic¸o˜es econo´micas) e o facto de as mesmas usarem proxies como
aproximac¸a˜o da carteira de mercado (esta questa˜o foi abordada pela primeira vez por Roll
(1977), que argumenta que a verdadeira carteira de mercado na˜o pode ser observada).
Conve´m referir ainda que estas medidas, quando aplicadas, teˆm evidenciado n´ıveis de
desempenho inferior por parte dos gestores. O reconhecimento de que outros factores,
para ale´m do mercado, interferem nas rendibilidades teve como consequeˆncia um proliferar
de modelos de avaliac¸a˜o de desempenho. Mas nesta dissertac¸a˜o apenas iremos relevar os
que mais se destacaram. Fama e French (1993) sugerem um modelo de 3-factores, fazendo
parte, neste modelo, outros pre´mios de risco, para ale´m do pre´mio de risco de mercado,
para explicar as rendibilidades. A inclusa˜o da dimensa˜o e o ra´cio de valor contabil´ıstico
no modelo dos 3-factores decorrem de anomalias detectadas empiricamente no CAPM.
Carhart (1997) acrescenta mais um factor aos sugeridos por Fama e French (1993), o factor
momento2, ficando enta˜o conhecido por modelo de 4-factores de Carhart. Em relac¸a˜o a
estes modelos existe um consenso generalizado na literatura. Tanto o modelo de 3-factores
de Fama e French (1993) como o modelo de Carhart (1997) sa˜o mais adequados para medir
o desempenho quando confrontados com os modelos de um u´nico factor. Destes, o que mais
se destaca e´ o modelo de 4-factores de Carhart.
Sabemos que quer o risco quer as rendibilidades esperadas variam ao longo do tempo.
Com o intuito de incorporar estas caracter´ısticas nas medidas de avaliac¸a˜o de desempe-
nho fundamentada em Jagannathan e Wang (1996), surgiram os modelos condicionais de
avaliac¸a˜o de desempenho.
Com base nos estudos de Fama e French (1989), Ilmanen (1995) e Pesaran e Timmer-
mann (1995) que argumentam que varia´veis de informac¸a˜o pu´blica sa˜o u´teis na previsa˜o
das rendibilidades de acc¸o˜es e obrigac¸o˜es, Ferson e Schadt (1996) propo˜em a avaliac¸a˜o de
desempenho numa perspectiva condicional. Esta consiste em considerar a variabilidade
2Corresponde a` diferenc¸a entre a me´dia das rendibilidades das duas carteiras com maior rendibilidade
do per´ıodo anterior, e a me´dia das rendibilidades das duas carteiras com menor rendibilidade do per´ıodo
anterior, num determinado per´ıodo.
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temporal, do risco e da rendibilidade no modelo de CAPM a` custa da incorporac¸a˜o de uma
varia´vel de informac¸a˜o pu´blica. Nesse estudo, 2/3 dos fundos apresentaram alfas negativos
para os modelos na˜o condicionais, mas com a introduc¸a˜o dos modelos condicionais mais de
metade dos fundos evidenciaram desempenhos neutros. Tambe´m Ferson e Warther (1996),
utilizando uma metodologia ideˆntica a` de Ferson e Schadt (1996), conclu´ıram no seu estudo
que desempenhos negativos para a maioria dos fundos constituintes da amostra, quando
implementados modelos na˜o condicionais, sa˜o contrapostos com desempenhos essencial-
mente neutros nos modelos condicionais. Conve´m referir ainda que na literatura financeira
o modelo proposto por Ferson e Schadt (1996) ficou conhecido por modelo parcialmente
condicional.
Christopherson, Ferson e Glassman (1998) extendem o modelo de Ferson e Schadt
(1996) ao assumir que tambe´m o alfa e´ condicional a` informac¸a˜o pu´blica. Desta forma, ficou
descrito o modelo totalmente condicional sustentado no pressuposto que o desempenho de
um gestor tambe´m varia ao longo do tempo. Christopherson, Ferson e Glassman (1998),
aplicando o modelo totalmente condicional a uma amostra composta por 185 fundos de
penso˜es americanos no per´ıodo compreendido entre 1979 e 1990, encontram evideˆncias de
alfas e betas varia´veis ao longo do tempo, concluindo tambe´m, por esse estudo, num maior
poder explicativo dos modelos condicionais em relac¸a˜o aos modelos na˜o condicionais.
A generalidade dos estudos tem evidenciado um maior poder explicativo do desempenho
dos gestores nos modelos totalmente (parcialmente) condicionais relativamente aos modelos
na˜o condicionais. No entanto a sua implementac¸a˜o pode levantar alguns obsta´culos ao n´ıvel
econome´trico, nomeadamente a multicolinearidade3.
Os modelos ate´ aqui descritos, nomeadamente os modelos na˜o condicionais, o modelo
parcialmente condicional introduzido por Ferson e Schadt (1996) e o modelo totalmente
condicional introduzido por Christopherson, Ferson e Glassman (1998), pressupo˜em que
a variaˆncia da estrutura dos erros e´ constante ao longo do tempo. No entanto, sabemos
que as se´ries financeiras podem apresentar per´ıodos de elevada volatilidade seguidos por
per´ıodos de baixa volatilidade. Desta forma, a hipo´tese de homocedasticidade que sustenta
esses modelos e´ violada pois a variaˆncia da estrutura dos erros na˜o e´ constante ao longo
do tempo. Acrescentamos ainda que estes modelos admitem que as rendibilidades dos
activos dependem de factores de risco varia´veis ao longo do tempo mas manteˆm a restric¸a˜o
da sensibilidade a esses factores de risco permanecer constante ao longo do tempo. Por
conseguinte, achamos que sera´ de todo o interesse acrescentar alguma revisa˜o de literatura
sobre os modelos condicionais com varia´veis endo´genas.
Com o objectivo de descrever a incerteza associada a` evoluc¸a˜o das taxas de inflac¸a˜o
no Reino Unido, Engle (1982) introduziu o modelo ARCH (Autoregressive Conditional
Heterocedasticity). Este modelo assume que a variaˆncia na˜o e´ constante ao longo do tempo,
3Quando as varia´veis independentes possuem relac¸o˜es lineares exactas ou bastante pro´ximas.
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sendo a variaˆncia uma func¸a˜o linear dos quadrados dos erros passados. A rendibilidade de
um activo na data t pode ser descrito como
rt = µ+ ξt, ξt ∼ N (0, σt) (2.1)
em que µ e´ a me´dia condicional e σt a variaˆncia condicional. Desde o surgimento do modelo
ARCH houve uma proliferac¸a˜o de estudos na a´rea da variaˆncia condicional. Os modelos
da famı´lia ARCH teˆm a particularidade de serem parcimoniosos e terem a capacidade
de espelhar o comportamento das se´ries financeiras. Uma caracter´ıstica importante da
volatilidade nas se´ries financeiras e´ a de per´ıodos de elevada volatilidade serem seguidos
por per´ıodos de elevada volatilidade, e de per´ıodos de baixa volatilidade serem seguidos
por per´ıodos de baixa volatilidade, designada por Volatility Clustering. Este feno´meno e´
mais evidente com o aumento da frequeˆncia das observac¸o˜es.
Uma importante extensa˜o dos ARCH e´ a sua versa˜o generalizada proposta por Bollers-
lev (1986) e Taylor (1986), denominados por GARCH (Generalized Autoregressive Con-
ditional Heterocedasticity). Neste modelo, a func¸a˜o linear da variaˆncia condicional inclui
tambe´m variaˆncias passadas. A mais-valia dos modelos GARCH relativamente aos mo-
delos ARCH reside no facto de que um modelo ARCH de ordem elevada possuir uma
representac¸a˜o GARCH mais parcimoniosa, tendo como consequeˆncia uma estimac¸a˜o mais
fa´cil. Outras vantagens dos modelos GARCH em relac¸a˜o aos modelos ARCH sa˜o apresen-
tarem caudas mais pesadas, reagirem mais rapidamente a`s inovac¸o˜es e as condic¸o˜es para
garantirem uma curtose finita serem menos exigentes.
Apesar dos modelos ARCH e GARCH captarem os clusters de volatilidade, na˜o incutem
o efeito de assimetria e alavancagem das se´ries. Estas desvantagens sa˜o justificadas pelos
modelos ARCH e GARCH inclu´ırem func¸o˜es quadra´ticas dos erros na suas formulac¸o˜es,
desconsiderando por conseguinte os sinais dos res´ıduos.
Sabemos, no entanto, que por vezes a volatilidade de um activo financeiro na˜o reage de
igual forma a uma boa not´ıcia comparativamente com uma ma´ not´ıcia. Quando a volati-
lidade de um activo e´ afectada de forma diferente dependendo da natureza da not´ıcia, ser
boa ou ma´, estamos perante o efeito de assimetria (asymetric effect). Por seu turno, o efeito
de alavanca (leverage effect) indica se a volatilidade se torna mais elevada e persistente em
resposta a choques negativos quando em comparac¸a˜o com choques positivos.
Com o objectivo de incluir estas caracter´ısticas aos modelos da famı´lia ARCH, outras
extenso˜es surgiram, ficando conhecidas na literatura financeira por modelos TARCH (Th-
reshold ARCH). Dentro dos modelos desta famı´lia destacamos o modelo GJR de Glosten,
Jagannathan e Runkle (1993). Este modelo teve como ponto de partida o modelo GARCH,
incorporando, no entanto, um termo que captura poss´ıveis assimetrias. Deste termo fazem
parte uma varia´vel dummy que ira´ permitir identificar se existe assimetria, e uma varia´vel
que ditara´ a existeˆncia de alavancagem nas se´ries financeiras.
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Sabemos que a diversificac¸a˜o de uma carteira traz benef´ıcios para o investidor. Assentes
nesta tema´tica, alguns acade´micos questionaram-se acerca da correlac¸a˜o entre activos nos
mercados financeiros. Com o intuito de relaxar a hipo´tese da correlac¸a˜o entre activos ser
constante ao longo do tempo, alguns estudos foram desenvolvidos. Engle (2002) introduziu
o modelo que ficaria conhecido por modelo de correlac¸o˜es condicionais dinaˆmicas (DCC).






Qt = (1− α− β)Q¯+ α(zt−1z′t−1) + βQt−1 (2.3)
em que nestas equac¸o˜es (2.2) e (2.3), Rt e´ a matriz de correlac¸a˜o condicional, Q¯ e´ a
matriz de covariaˆncia na˜o condicional dos res´ıduos estandardizados, zt−1 corresponde aos
res´ıduos estandardizados, α e β sa˜o escalares e Q∗t e´ uma matriz diagonal contendo as
ra´ızes quadradas dos elementos da diagonal principal da matriz Qt.
Estes modelos (da famı´lia TARCH para estimar a variaˆncia das se´ries, e os modelos
DCC para estimarem a correlac¸a˜o condicional entre activos) teˆm sido implementados em





Esta dissertac¸a˜o requer, como base de trabalho, dados referentes a fundos de investi-
mento alocados aos metais preciosos. O tratamento que daremos a esses dados tem como
principal foco compreender se esses fundos de investimento teˆm comportamentos distintos
para diferentes cena´rios. Os cena´rios alvo do estudo sera˜o a recessa˜o vs expansa˜o e os ciclos
bull vs ciclos bear. A recessa˜o e a expansa˜o referem-se a ciclos econo´micos. Durante uma
recessa˜o, um decl´ınio significativo na actividade econo´mica estende-se a toda a economia
e tem uma durac¸a˜o de alguns meses ou superior a um ano. Similarmente, durante a ex-
pansa˜o a actividade econo´mica cresce substancialmente, e expande-se a toda a economia,
durando habitualmente va´rios anos. Os ciclos bull e bear referem-se a ciclos de mercado.
Os ciclos bull (bear) correspondem a um per´ıodo de um aumento (diminuic¸a˜o) generalizado
dos prec¸os das acc¸o˜es. O mercado transita de um estado bear para um estado bull se os
prec¸os declinarem por um per´ıodo substancial desde o pico anterior. Esta definic¸a˜o na˜o
descarta sequeˆncias de movimentos de prec¸os negativas durante per´ıodos bull ou sequeˆncias
de movimentos de prec¸os positivos durante per´ıodos bear.
Apo´s a definic¸a˜o do to´pico de pesquisa e a identificac¸a˜o do problema que pretendemos
estudar, conve´m referir a forma como a pesquisa foi conduzida.
Para tal, sera´ necessa´rio formular as hipo´teses que nos propomos testar:
(i) Se o desempenho dos fundos de investimento em metais preciosos depende das condic¸o˜es
de mercado (da economia).
(ii) Se e´ vantajoso investir em fundos de investimento em metais preciosos aquando da
presenc¸a de um mercado bear (de recessa˜o).
Primeiramente sera´ u´til mencionar como identificar os cena´rios em destaque nesta dis-
sertac¸a˜o ao longo do horizonte temporal da amostra, e de seguida descrever os modelos de
desempenho adoptados.
Para especificac¸a˜o dos cena´rios em estudo foram utilizadas duas metodologias distintas.
Por forma a enumerar os ciclos de recessa˜o e expansa˜o sera˜o utilizados os dados constantes
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no s´ıtio The National Bureau of Economic Research (NBER (2010)), estando esta meto-
dologia de acordo com a adoptada por Kosowski (2006). Para a especificac¸a˜o dos ciclos
bull e bear estara˜o subjacentes os procedimentos concernentes a Pagan e Sossounov (2003).
Numa fase preliminar, sera´ levado a cabo um estudo sem incluir as varia´veis que permi-
tem a distinc¸a˜o entre cena´rios. Com efeito, sera˜o implementados modelos na˜o condicionais:
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966), e o modelo de 4-Factores de Carhart (1997). Estes modelos assumem que a(s)
medida(s) de risco e de desempenho sa˜o constantes ao longo do tempo. Seguidamente,
sera˜o confrontados os desempenhos dos fundos de investimento constituintes da amostra
para cada modelo em ana´lise.
Para testar empiricamente os efeitos causais das condic¸o˜es de mercado (recessa˜o vs
expansa˜o e bull vs bear) no desempenho dos 13 fundos de investimento da nossa amostra,
utilizamos duas metodologias distintas: a metodologia que tem subjacente modelos con-
dicionais com varia´veis exo´genas e a metodologia sustentada pelos modelos condicionais
com varia´veis endo´genas. Os modelos condicionais assumem que as medidas de risco e
desempenho na˜o sa˜o esta´ticas.
A metodologia dos modelos condicionais com varia´veis exo´genas consiste na imple-
mentac¸a˜o dos modelos CAPM e 4-Factores, em paralelo, tendo por base a inclusa˜o de uma
varia´vel dummy. A varia´vel dummy tem a func¸a˜o de espelhar as condic¸o˜es de mercado
patentes ao longo do horizonte temporal da amostra. Posteriormente, o desempenho dos
fundos e´ analisado para cada uma dos regimes poss´ıveis em estudo de uma forma transversal
entre modelos.
Adicionalmente, implementamos modelos condicionais com varia´veis endo´genas. Para
tal utilizamos uma metodologia consistente com Chong, Her e Philips (2006). Por conse-
guinte, primeiramente implementamos os modelos GJR (Glosten, Jagannathan e Runkle)
e GARCH para estimar a variaˆncia condicional, tendo como tarefa adicional optar pelo
modelo que melhor se adequa a`s se´ries, atendendo a que sera´ acrescentado um modelo AR
(Autoregressive) se as se´ries de rendibilidades apresentarem alguma dependeˆncia linear.
Numa segunda fase, determinamos a correlac¸a˜o condicional dos fundos DCC (Dynamic
Conditional Correlation) introduzida por Engle (2002). Combinando a informac¸a˜o do mo-
delo escolhido para a determinac¸a˜o da variaˆncia condicional com a correlac¸a˜o condicional
determinada para cada fundo, obtemos um β condicional. Na sequeˆncia, implementamos o
CAPM com o β condicional. Deste modo iremos obter o desempenho condicional de cada
fundo, ao longo do horizonte temporal da amostra.
Com o conciliar dos cena´rios enumerados e da aplicac¸a˜o de modelos diversos de desem-
penho, e´ nosso intuito tirar ilac¸o˜es sobre o comportamento dos fundos de investimento em
metais preciosos ao longo do horizonte temporal da amostra, e, desta forma, responder a`s





A amostra utilizada sera´ composta por fundos de investimento, tendo como carac-
ter´ıstica comum a alocac¸a˜o aos metais preciosos. Como fonte, foi utilizada a categoria
AU1 atribu´ıda pela Lipper. O horizonte temporal esta´ compreendido entre 19 de Janeiro
de 1994 e 16 de Novembro de 2010. As se´ries de dados teˆm uma periodicidade mensal e
dia´ria, constituindo, por conseguinte, um total de 200 observac¸o˜es aquando da periodici-
dade mensal e de 4390 observac¸o˜es dia´rias. A amostra sera´ enta˜o formada por 13 fundos
de investimento tal como descrito na Tabela 4.1. Note-se que estes fundos foram escolhidos
de forma a obter a maior longevidade poss´ıvel, sem comprometer em demasia o nu´mero
de fundos a analisar. Desta forma, a ocorreˆncia de um maior nu´mero de regimes (recessa˜o
vs expansa˜o, bull vs bear) seria mais prova´vel, sendo sem du´vida um factor relevante para
esta dissertac¸a˜o.
Como taxa isenta de risco, foram utilizadas se´ries dia´rias e mensais dos Bilhetes do
Tesouro. As se´ries dia´rias dos Bilhetes do Tesouro, que correspondiam a taxas anuais no-
minais capitalizadas ao trimestre, foram posteriormente transformadas em taxas efectivas
dia´rias. De igual modo, para as se´ries mensais dos Bilhetes do Tesouro foi feita a conversa˜o
para uma taxa efectiva mensal.
O ı´ndice de mercado utilizado foi o S&P500 (Standard & Poor’s 500). A se´rie de dados
tinha um per´ıodo coincidente com o da amostra dos fundos.
Importa tambe´m abordar a forma como foram determinadas as rendibilidades dia´rias







1Como categoria AU entende-se que o fundo investe 65% da sua carteira em acc¸o˜es de minas de ouro,
moedas de ouro ou barras de ouro.
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onde Ri,t representa a rendibilidade dia´ria (mensal) do fundo i no dia (meˆs) t, Pi,t representa
o ı´ndice de rendibilidade total2 do fundo i no dia (meˆs) t, e Pi,t−1 representa o ı´ndice de
rendibilidade total do fundo i no dia (meˆs) anterior a t.
Os fundos que fazem parte da nossa amostra esta˜o devidamente identificados na Tabela
4.1.
Tabela 4.1: Identificac¸a˜o dos Fundos da amostra
Fundo Nome
BGEIX American Century Quantitative Equity Funds, Inc: Global Gold Fund; Investor Class Shares
SGGDX First Eagle Funds: First Eagle Gold Fund; Class A Shares
VGPMX Vanguard Specialized Funds: Vanguard Precious Metals & Mining Fund; Investor Shares
FGLDX AIM Sector Funds: AIM Gold & Precious Metals Fund; Investor Class Shares
FKRCX Franklin Gold & Precious Metals Fund; Class A Shares
MIDSX Midas Fund, Inc
OPGSX Oppenheimer Gold & Special Minerals Fund; Class A Shares
RYPMX Rydex Series Funds: Precious Metals Fund; Investor Class Shares
UNWPX US Global Investors Funds: World Precious Minerals Fund
USAGX USAA Mutual Funds Trust: Precious Metals& Minerals Fund; Retail Shares
USERX US Global Investors Funds: Gold & Precious Metals Fund
INIVX Van Eck Funds: International Investors Gold Fund; Class A Shares
INPMX RiverSource Selected Series, Inc: RiverSource Precious Metals & Mining Fund; Class A Shares
Como software para recolha e tratamento de dados, sera´ usado o R-project3. Conve´m
referir ainda que as se´ries de dados foram retiradas da Datastream.
Para implementar os modelos condicionais com varia´veis exo´genas, e´ necessa´rio definir
as varia´veis associadas aos regimes (recessa˜o vs expansa˜o e ciclos bull vs bear).
Para a construc¸a˜o da varia´vel exo´gena associada aos per´ıodos de recessa˜o e expansa˜o,
utilizamos o s´ıtio NBER (2010) como fonte de informac¸a˜o. Assim sendo, foram identificados
cinco ciclos, ora de expansa˜o, ora de recessa˜o, ao longo do horizonte temporal da amostra
(19 de Janeiro de 1994 a 16 de Novembro de 2010), descritos na Tabela 4.2.
Para a periodicidade mensal, o nu´mero de observac¸o˜es sera´ de 25 em per´ıodos de re-
cessa˜o, e de 175 em per´ıodos de expansa˜o. Em relac¸a˜o a`s se´ries dia´rias, o nu´mero de
ocorreˆncias em per´ıodo de recessa˜o e´ de 571, enquanto que em per´ıodos de expansa˜o e´ de
3819. Esta disparidade do nu´mero de observac¸o˜es esta´ bem patente nos gra´ficos apresen-
tados em apeˆndice, Figura A.1, Figura A.2 e Figura A.3.
Para enumerar os ciclos bull e bear foi utilizada informac¸a˜o facultada pelo Professor
Nelson Areal (orientador desta dissertac¸a˜o), consistente com Pagan e Sossounov (2003).
2Assume que todos os dividendos do fundo sa˜o reinvestidos.
3O R-project e´ um software estat´ıstico com elevadas potencialidades ao n´ıvel de programac¸a˜o, tendo
ainda como particularidade o facto de ser livre.
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Tabela 4.2: Ciclos de mercado Recessa˜o vs Expansa˜o
In´ıcio Fim Tipo de ciclo
Marc¸o de 1991 [I] Marc¸o de 2001 [I] Expansa˜o
Marc¸o de 2001 [I] Novembro de 2001 [IV] Recessa˜o
Novembro de 2001 [IV] Dezembro de 2007 [IV] Expansa˜o
Dezembro de 2007 [IV] Junho de 2009 [II] Recessa˜o
Junho de 2009 [II] Novembro de 2010 [II] Expansa˜o
[I]- Refere-se a` primeira quarta parte do meˆs.
[II]- Refere-se a` segunda quarta parte do meˆs.
[III]- Refere-se a` terceira quarta parte do meˆs.
[IV]- Refere-se a` u´ltima quarta parte do meˆs.
U´ltima informac¸a˜o divulgada por NBER (2010) foi em 20 de Setembro de 2010,
em que ditava o in´ıcio de um novo ciclo em Junho de 2009.
Deste modo foram identificados os ciclos bull vs bear, contando cinco ciclos distintos para
a periodicidade dia´ria, e seis ciclos distintos para a periodicidade mensal, apresentados na
Tabela 4.3 e na Tabela 4.4. Mais uma vez achamos que e´ de todo pertinente mencionar o
nu´mero de observac¸o˜es para cada um dos ciclos. Para as observac¸o˜es dia´rias, o per´ıodo bull
ocorre 3356 vezes, enquanto que para o per´ıodo bear 1034. No que se refere a` periodicidade
mensal, o nu´mero de ocorreˆncias para os ciclos bull e´ de 153 e para os ciclos bear e´ de 47.
Para uma melhor percepc¸a˜o da dimensa˜o dos ciclos, apresentamos, em apeˆndice, a Figura
A.4, a Figura A.5 e a Figura A.6.
Tabela 4.3: Ciclos de mercado bull vs bear para a periodicidade dia´ria
In´ıcio Fim Tipo de ciclo
5 de Dezembro de 1987 23 de Marc¸o de 2000 bull
24 de Marc¸o de 2000 9 de Outubro de 2002 bear
10 de Outubro de 2002 8 de Outubro de 2007 bull
9 de Outubro de 2007 9 de Marc¸o de 2009 bear
10 de Marc¸o de 2009 16 de Novembro de 2010 bull
Tabela 4.4: Ciclos de mercado bull vs bear para a periodicidade mensal
In´ıcio Fim Tipo de ciclo
Janeiro 1994 Junho de 1994 bear
Julho de 1994 Julho de 2000 bull
Agosto de 2000 Setembro de 2002 bear
Outubro de 2002 Setembro de 2007 bull
Outubro de 2007 Fevereiro de 2009 bear
Marc¸o de 2009 Novembro de 2010 bull
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4.2 Estat´ısticas descritivas
Tabela 4.5: Estat´ısticas descritivas das rendibilidades com periodicidade dia´ria
Fundo No de Obs. Me´dia Desvio-Padra˜o Assimetria Curtose Jarque-Bera
BGEIX 4389 0,00016 0,022 0,134** 10,799*** 11137,28***
SGGDX 4389 0,00031 0,017 -0,083 11,459*** 13089,92***
VGPMX 4389 0,00023 0,017 -0,779*** 12,807*** 18031,62***
FGLDX 4389 0,00024 0,021 -0,901*** 22,738*** 71837,54***
FKRCX 4389 0,00033 0,019 -0,136** 12,928*** 18038,89***
MIDSX 4389 0,00004 0,022 -0,309*** 10,956*** 11645,71***
OPGSX 4389 0,00033 0,020 -0,355*** 13,271*** 19382,65***
RYPMX 4389 0,00009 0,026 0,169*** 8,429*** 5411,05***
UNWPX 4389 0,00015 0,021 -0,983*** 18,579*** 45091,95***
USAGX 4389 0,00038 0,021 -0,051 12,289*** 15781,12***
USERX 4389 -0,00001 0,022 0,006 8,054*** 4671,82***
INIVX 4389 0,00017 0,022 -0,424*** 12,627*** 17080,63***
INPMX 4389 0,00018 0,022 -2,926*** 64,404*** 695786,75***
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Da ana´lise da Tabela 4.5, constata-se que o desvio-padra˜o dia´rio em relac¸a˜o a` me´dia
e´ pro´ximo de 2% para todas as se´ries de fundos, correspondendo a um desvio padra˜o
me´dio anual de 32% para os fundos constituintes da amostra. A estat´ıstica de Jarque-
Bera permite concluir sempre pela rejeic¸a˜o da hipo´tese nula, ou seja, que as se´ries sa˜o
normalmente distribu´ıdas. Tanto a assimetria como o achatamento (ou curtose) sa˜o tipi-
camente analisados tendo por refereˆncia a distribuic¸a˜o normal. A distribuic¸a˜o normal e´
uma distribuic¸a˜o sime´trica, para a qual o valor de assimetria e´ zero, e mesocu´rtica, em
que o valor de achatamento ou curtose e´ 3. Implementando o teste devido a` assimetria da
distribuic¸a˜o, conclu´ımos pela rejeic¸a˜o da hipo´tese nula em que a assimetria e´ igual a zero
para a maioria das se´ries. Em relac¸a˜o ao achatamento, rejeitamos com elevado n´ıvel de
significaˆncia 1% que a curtose das se´ries e´ igual a 3. Podemos concluir que a maioria das
se´ries sa˜o caracterizadas por assimetria negativa, ou seja, a distribuic¸a˜o apresenta caudas
esquerdas alongadas, e por excesso de curtose, denominando-as em relac¸a˜o ao achatamento
por leptocu´rticas.
As se´ries dos fundos com periodicidade mensal, descritas na Tabela 4.6, tambe´m sa˜o
caracterizadas por apresentarem excesso de curtose e pela na˜o normalidade. Fazendo uma
ana´lise comparativa das se´ries de dados com periodicidade mensal e dia´ria, podemos inferir
que a assimetria e´ mais evidente nas se´ries dia´rias.
A na˜o normalidade das se´ries, a assimetria negativa e a presenc¸a de excesso de curtose
sa˜o caracter´ısticas t´ıpicas das se´ries de rendibilidades.
Tambe´m achamos que seria pertinente estudar nesta dissertac¸a˜o a correlac¸a˜o entre os
fundos de investimento em ana´lise, todos pertencentes a` categoria AU, e o ı´ndice de mer-
cado, S&P500. Atentando a` Tabela 4.7, facilmente inferimos que os fundos de investimento
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Tabela 4.6: Estat´ısticas descritivas das rendibilidades com periodicidade mensal
Fundo No de Obs. Me´dia Desvio-Padra˜o Assimetria Curtose Jarque-Bera
BGEIX 200 0,0041 0,107 -0,172 5,245*** 43,0099***
SGGDX 200 0,0069 0,081 -0,081 4,131** 10,8756***
VGPMX 200 0,0054 0,092 -0,893*** 7,579*** 201,7306***
FGLDX 200 0,0057 0,101 -0,514* 5,512*** 61,4992***
FKRCX 200 0,0078 0,097 -0,502* 6,633*** 118,5023***
MIDSX 200 0,0012 0,111 -0,998*** 7,562*** 207,1032***
OPGSX 200 0,0076 0,099 -0,578** 7,325*** 167,2087***
RYPMX 200 0,0026 0,108 -0,334 5,712*** 65,0673***
UNWPX 200 0,0039 0,109 -0,398 5,514*** 58,0238***
USAGX 200 0,0087 0,102 -0,443* 6,904*** 133,6801***
USERX 200 0,0003 0,109 -0,209 4,039** 10,4732***
INIVX 200 0,0040 0,101 -0,387 5,526*** 58,2292***
INPMX 200 0,0048 0,105 -0,410 4,119** 16,1467***
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
em metais preciosos sa˜o pouco correlacionados com o ı´ndice de mercado. Constatamos que
a correlac¸a˜o ma´xima e´ pro´xima dos 44%, para a periodicidade dia´ria, e cerca de 46% para
a periodicidade mensal, demonstrada para o fundo VGPMX. Analisando os dados para
a correlac¸a˜o mı´nima, observamos que esta se verifica para o fundo SGGDX, com o valor
pro´ximo de 16% para os dados dia´rios e para os dados mensais. Observando atentamente
os dois tipos de se´ries em foco, dia´rias e mensais, advertimos que a correlac¸a˜o entre os
fundos de investimento em metais preciosos e o ı´ndice de mercado e´ ligeiramente menor
sempre que a se´rie tenha periodicidade dia´ria. A evideˆncia de que os metais preciosos
sa˜o pouco correlacionados com o ı´ndice de acc¸o˜es vai de encontro aos resultados de outros
estudos, nomeadamente Draper, Faff e Hiller (2006).
































Em apeˆndice apresentamos gra´ficos dos fundos em ana´lise nas duas faces de mercado
(bull vs bear) para o ı´ndice de rendibilidade total, Figura A.7, Figura A.8 e Figura A.9,
e para as rendibilidades, Figura A.10, Figura A.11 e Figura A.12. Fazendo uma ana´lise
aos gra´ficos, facilmente constatamos que os per´ıodos bear apresentam caracter´ısticas bem
distintas. Quando os gra´ficos relativos ao ı´ndice de rendibilidade total sa˜o analisados ao
pormenor, constatamos que no segundo ciclo bear houve uma queda abrupta do valor do
ı´ndice de rendibilidade total para todos os fundos constituintes da nossa amostra. Em
relac¸a˜o aos gra´ficos das rendibilidades dos fundos, mais uma vez as diferenc¸as entre os
dois ciclos bear sa˜o bem vis´ıveis. Observamos que o segundo ciclo bear apresenta maior




Antes de avanc¸ar com a explanac¸a˜o dos modelos propriamente ditos, conve´m abordar
alguns procedimentos tomados. Para implementar os modelos na˜o condicionais e os mode-
los condicionais com varia´veis exo´genas, foi necessa´rio averiguar se seria pertinente efectuar
algumas correcc¸o˜es a` matriz de variaˆncia e covariaˆncia dos estimadores, nomeadamente em
relac¸a˜o a` heteroscedasticidade e a` autocorrelac¸a˜o. Para o efeito, executou-se um de entre
dois testes a` heteroscedasticidade: o teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem
a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a
distribuic¸a˜o normal. Paralelamente, tambe´m foi implementado o teste de Durbin-Watson
a`s autocorrelac¸o˜es dos res´ıduos. Sabemos que as hipo´teses de independeˆncia e de homoce-
dasticidade dos res´ıduos na˜o podem ser relaxadas. Por conseguinte, numa segunda etapa
do procedimento adoptado fizeram-se as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando so-
mente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West
(1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos. A
implementac¸a˜o destas correcc¸o˜es foi feita de acordo com Zeileis (2004).
Assim sendo, prosseguiremos com a descric¸a˜o e ana´lise dos modelos abordados.
5.1 Modelos na˜o condicionais
Estes modelos sustentam que o risco se mante´m constante ao longo do tempo.
5.1.1 CAPM
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos
Ri,t −Rf,t = αi + βi(Rm,t −Rf,t) + εi,t (5.1)
em que Ri,t e´ a rendibilidade do fundo i no per´ıodo t, Rf,t e´ a taxa isenta de risco no
per´ıodo t, βi e´ a medida de risco sistema´tico do fundo i, Rm,t e´ a rendibilidade da carteira
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de mercado no per´ıodo t, εi,t e´ a rendibilidade residual, αi pode ser interpretado como o
desempenho do fundo. Deste modo, αi positivos (negativos) e estatisticamente significati-
vos manifestam rendibilidade incremental positiva (negativa) para ale´m da esperada pelo
CAPM, associando, por conseguinte, a um bom (mau) desempenho.
Tabela 5.1: CAPM periodicidade dia´ria
Fundo α P-value β P-value R2- Ajustado
BGEIX -2,790353e-06 0,993 0,373*** 2,205245e-03 0,043
SGGDX 1,743559e-04 0,476 0,213*** 9,853183e-03 0,025
VGPMX 1,817825e-05 0,948 0,620*** 4,143792e-07 0,194
FGLDX 7,070420e-05 0,813 0,432*** 7,828610e-05 0,065
FKRCX 1,562516e-04 0,566 0,455*** 5,029189e-05 0,089
MIDSX -1,464166e-04 0,674 0,486*** 9,102064e-05 0,075
OPGSX 1,328610e-04 0,634 0,543*** 7,369115e-06 0,109
RYPMX -9,220615e-05 0,808 0,478*** 5,780116e-18 0,052
UNWPX -4,724120e-06 0,989 0,357*** 4,639931e-04 0,045
USAGX 2,080132e-04 0,475 0,413*** 8,536510e-04 0,060
USERX -1,612262e-04 0,626 0,297*** 1,534720e-03 0,028
INIVX 7,694399e-06 0,979 0,354*** 3,622974e-03 0,039
INPMX 2,646808e-05 0,930 0,470*** 1,401585e-05 0,074
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da
regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distri-
buic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a
distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implemen-
tado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto
(2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as
correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e
heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos
Ri,t −Rf,t = αi + βi(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
Analisando a Tabela 5.1 de forma detalhada, constatamos que nenhum α e´ estatistica-
mente significativo, na˜o se podendo, deste modo, inferir que algum dos fundos revela um
desempenho superior ou inferior ao esperado pelo CAPM. Em relac¸a˜o ao risco sistema´tico
dos fundos, e´ poss´ıvel verificar que estamos perante betas defensivos1 e estatisticamente
significativos. Podemos concluir que as oscilac¸o˜es das rendibilidades dos fundos sa˜o infe-
riores a`s do mercado e no mesmo sentido. Em relac¸a˜o ao R2- Ajustado das regresso˜es,
podemos observar que sa˜o baixos, sendo estes resultados os esperados. A justificac¸a˜o que
1betas defensivos sa˜o betas baixos (menores do que 1). A carteira de mercado, por definic¸a˜o, tem um
β de 1, e diz-se que os t´ıtulos com β de 1 teˆm risco me´dio.
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damos para este facto e´ a baixa correlac¸a˜o dos fundos constituintes da amostra com o
ı´ndice de mercado, S&P500, como havia sido descrito anteriormente.
Tabela 5.2: CAPM periodicidade mensal
Fundo α P-value β P-value R2- Ajustado
BGEIX -0,0005706674 0,942 0,540** 4,481393e-02 0,048
SGGDX 0,0030734006 0,608 0,291 1,325466e-01 0,022
VGPMX -0,0005979718 0,923 0,938*** 4,162557e-05 0,213
FGLDX 0,0007838832 0,914 0,620*** 1,096111e-02 0,074
FKRCX 0,0026126466 0,705 0,709*** 4,901931e-03 0,109
MIDSX -0,0046187363 0,561 0,869*** 4,048821e-03 0,125
OPGSX 0,0021341431 0,763 0,763*** 4,211595e-03 0,120
RYPMX -0,0026465131 0,730 0,718*** 5,922780e-03 0,089
UNWPX -0,0013905244 0,858 0,732*** 5,629422e-03 0,090
USAGX 0,0036415620 0,625 0,668** 1,606990e-02 0,085
USERX -0,0042089952 0,594 0,503** 3,428561e-02 0,040
INIVX -0,0006502293 0,930 0,551** 3,517011e-02 0,058
INPMX -0,0002828291 0,968 0,673*** 2,260760e-05 0,082
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da
regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distri-
buic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a
distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implemen-
tado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto
(2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as
correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e
heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos
Ri,t −Rf,t = αi + βi(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
Fazendo a observac¸a˜o dos resultados para as se´rie mensais apresentados na Tabela 5.2,
chegamos a concluso˜es ideˆnticas a`s encontradas para os alfas com periodicidade dia´ria. Em
relac¸a˜o aos betas, apenas um na˜o e´ estatisticamente significativo, podendo inferir-se que
as oscilac¸o˜es sa˜o menores que as do mercado e no mesmo sentido.
O R2- Ajustado das regresso˜es para a periodicidade dia´ria e´ menor face ao R2- Ajustado
da periodicidade mensal, para 12 dos 13 fundos em ana´lise. Este facto e´ manifestado
pelos resultados anteriormente descritos, em que a correlac¸a˜o dos fundos de investimento
e o mercado e´ menor para a periodicidade dia´ria dos fundos, quando confrontada com a
periodicidade mensal.
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5.1.2 Modelo dos 4-Factores
Para a implementac¸a˜o deste modelo, conve´m referir que os dados relativos aos factores
dimensa˜o, crescimento e momento, foram retirados do s´ıtio French (2010). Deste modo,
para apreciar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos
Ri,t −Rf,t = αi + β1,i(Rm,t −Rf,t) + β2,iSMB + β3,iHML + β4,i Mom + εi,t (5.2)
em que as definic¸o˜es para as varia´veis Ri,t, Rf,t, αi, Rm,t e εi,t, coincidem com as referidas
na equac¸a˜o (5.1). Por conseguinte, introduziremos de seguida as varia´veis que nos falta
denotar: β1,i e´ a medida de risco sistema´tico do fundo i, SMB, ou factor dimensa˜o
2,
e´ a rendibilidade das acc¸o˜es das pequenas empresas menos a rendibilidade das acc¸o˜es
das grandes empresas, β2,i e´ a medida de risco associada ao factor dimensa˜o do fundo
i, HML, ou factor crescimento, e´ a rendibilidade das acc¸o˜es com ra´cio elevado de valor
contabil´ıstico sobre valor de mercado, subtra´ıda da rendibilidade das acc¸o˜es com ra´cio
reduzido de valor contabil´ıstico sobre valor de mercado, β3,i e´ a medida de risco associada
ao factor crescimento para o fundo i, Mom, ou factor momento, e finalmente β4,i e´ a medida
de risco associada ao factor momento.
Fazendo a interpretac¸a˜o dos resultados da Tabela B.1 em apeˆndice, constatamos que,
mais uma vez, estamos perante alfas que na˜o sa˜o estatisticamente significativos, na˜o po-
dendo, consequentemente, afirmar que os fundos tiveram um desempenho superior ou infe-
rior ao esperado pelo Modelo dos 4-Factores. Da observac¸a˜o dos betas, conclu´ımos que sa˜o
todos estatisticamente significativos, com um n´ıvel de 1%, havendo apenas a apontar, como
excepc¸a˜o a` significaˆncia estat´ıstica, o β4 para o fundo VGPM. Por conseguinte, podemos
inferir que a rendibilidade dos fundos e´ sens´ıvel ao efeito mercado, dimensa˜o, crescimento e
momento. Em relac¸a˜o ao risco de mercado β1, as caracter´ısticas evidenciadas sa˜o ideˆnticas
a`s reportadas no modelo CAPM. De facto, estamos perante betas defensivos. No entanto,
sera´ importante referir que sa˜o ligeiramente superiores aos constatados nesse modelo. Mais
uma vez, podemos afirmar que as oscilac¸o˜es das rendibilidades dos fundos em ana´lise sa˜o
inferiores a`s do mercado e no mesmo sentido. Deste modo, achamos que este modelo,
Modelo dos 4-Factores, se ajusta melhor a`s se´ries de dados quando em comparac¸a˜o com
o modelo anterior, CAPM. Esta caracter´ıstica tambe´m esta´ espelhada no R2-Ajustado,
sendo superior no modelo dos 4-Factores.
Observando os resultados obtidos para as se´ries mensais, presentes na Tabela B.2 em
apeˆndice, chegamos a concluso˜es ideˆnticas para os alfas e para os R2-Ajustado. Ja´ em
relac¸a˜o aos betas, merecem uma leitura mais minuciosa da nossa parte. Destacamos,
enta˜o, o facto de, para as se´ries mensais, apenas um β ser sens´ıvel ao factor crescimento
e nenhum β ser sens´ıvel ao factor momento, e relevamos o facto de todos os betas serem
sens´ıveis ao factor dimensa˜o e ao factor mercado. Os fundos, quando comparados entre
2Medida pela capitalizac¸a˜o bolsista.
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si, apresentam caracter´ısticas semelhantes em relac¸a˜o ao factor dimensa˜o, crescimento e
momento, nomeadamente no que se refere ao sinal e a` ordem de grandeza dos betas.
Destacamos, no entanto, uma maior variac¸a˜o do β1, factor de mercado.
Os valores obtidos na regressa˜o para a periodicidade mensal va˜o de encontro aos evi-
denciados em Fama e French (1993) e Fama e French (1996).
5.2 Modelos condicionais
Os modelos condicionais assumem, como pressuposto, que o risco (denotado por β)
varia ao longo do tempo. Para a determinac¸a˜o do β condicional foram utilizadas duas
metodologias distintas: uma em que inclu´ımos uma varia´vel exo´gena nos modelos na˜o con-
dicionais citados anteriormente (CAPM e 4-Factores), resultando desta forma em modelos
condicionais, e outra em que foram implementados modelos condicionais com varia´veis
endo´genas. Deste modo, foi poss´ıvel fazer uma ana´lise do desempenho e do risco dos
fundos de investimento em metais preciosos de uma forma mais detalhada e minuciosa.
5.2.1 Modelos condicionais com varia´veis exo´genas
Como hav´ıamos referido, foram feitos dois estudos distintos. Um dos estudos utiliza
como varia´vel exo´gena os ciclos de expansa˜o e recessa˜o, e o outro estudo utiliza como
varia´vel exo´gena os ciclos bull e bear. Primeiramente, sera˜o explanados os resultados
relativos aos per´ıodos de recessa˜o e de expansa˜o, e, por fim, os resultados dos ciclos bull e
bear.
CAPM com recessa˜o e expansa˜o
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, em per´ıodos de recessa˜o
e expansa˜o, utilizamos
Ri,t −Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t (5.3)
em que sera˜o usadas as mesmas definic¸o˜es relativas a` equac¸a˜o (5.1) para as varia´veis Ri,t,
Rf,t, Rm,t e εi,t. Ira˜o ser apenas introduzidas varia´veis que ainda na˜o foram mencionadas
nesta dissertac¸a˜o. Para o efeito, passamos a descrever a varia´vel α1,i, podendo ser interpre-
tada como o desempenho do fundo i em per´ıodos de recessa˜o, D1 e´ a varia´vel dummy que
tera´ o valor 1 se o ciclo for de expansa˜o, e o valor 0 se o ciclo for de recessa˜o, β1,i e´ a medida
de risco sistema´tico do fundo i aquando da recessa˜o, α2,i e´ o incremento no desempenho do
fundo quando passamos de um per´ıodo de recessa˜o para um per´ıodo de expansa˜o. De igual
modo, β2,i e´ o diferencial do risco sistema´tico do fundo i quando passamos de um per´ıodo
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Tabela 5.3: CAPM com recessa˜o e expansa˜o periodicidade dia´ria
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value R2-Ajustado
BGEIX 0,00034 0,800 -0,00034 0,807 0,531*** 2,295e-04 -0,260* 8,862e-02 0,048
SGGDX 0,00060 0,570 -0,00045 0,678 0,320*** 9,149e-04 -0,176* 8,916e-02 0,029
VGPMX -0,00015 0,857 0,00033 0,709 0,986*** 3,416e-26 -0,607*** 6,725e-09 0,239
FGLDX 0,00056 0,640 -0,00051 0,682 0,581*** 6,669e-07 -0,245* 5,445e-02 0,070
FKRCX 0,00050 0,688 -0,00033 0,798 0,642*** 5,792e-07 -0,310** 2,201e-02 0,099
MIDSX -0,00049 0,709 0,00048 0,724 0,712*** 2,154e-09 -0,377*** 3,449e-03 0,086
OPGSX 0,00048 0,672 -0,00031 0,789 0,778*** 6,559e-08 -0,390** 1,130e-02 0,122
RYPMX 0,00022 0,877 -0,00029 0,846 0,674*** 1,650e-09 -0,324*** 7,970e-03 0,057
UNWPX -0,00026 0,811 0,00036 0,753 0,543*** 9,957e-06 -0,309** 2,164e-02 0,053
USAGX 0,00058 0,660 -0,00035 0,793 0,605*** 4,616e-06 -0,317** 2,336e-02 0,069
USERX 0,00032 0,766 -0,00049 0,659 0,445*** 2,130e-05 -0,244** 3,639e-02 0,032
INIVX 0,00031 0,809 -0,00028 0,830 0,531*** 4,127e-04 -0,292* 6,737e-02 0,045
INPMX 0,00047 0,708 -0,00045 0,728 0,641*** 1,524e-11 -0,282*** 6,063e-03 0,080
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os
res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o
normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es
de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West
(1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i+D1α2,i+β1,i(Rm,t−Rf,t)+
D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
de recessa˜o para um per´ıodo de expansa˜o. Se α e β diferirem de per´ıodos de expansa˜o para
per´ıodos de recessa˜o, enta˜o α2,i e β2,i sera˜o estatisticamente diferentes de 0.
Atentando a` Tabela 5.3, verificamos que nenhum α e´ estatisticamente significativo,
na˜o se podendo, deste modo, concluir que os fundos se comportam de forma diferente
no que concerne ao desempenho e na presenc¸a de caracter´ısticas distintas da economia
(recessa˜o ou expansa˜o). No entanto, em relac¸a˜o ao risco sistema´tico, os betas associados
a cada ocorreˆncia, recessa˜o ou expansa˜o, sa˜o distintos e estatisticamente significativos,
merecendo, por conseguinte, uma ana´lise mais detalhada da nossa parte. Todos os β1 sa˜o
betas defensivos, podendo inferir-se que as oscilac¸o˜es das rendibilidades dos fundos, na
presenc¸a de recessa˜o, sa˜o inferiores a`s do mercado e no mesmo sentido. Em relac¸a˜o ao β2
constatamos que sa˜o todos negativos. Como ja´ foi referido, β2 corresponde ao acre´scimo
do risco sistema´tico do fundo quando transitamos de um cena´rio de recessa˜o para um de
expansa˜o. Deste modo, podemos inferir que o risco sistema´tico em per´ıodos de expansa˜o e´
menor quando em comparac¸a˜o com o risco sistema´tico do fundo num per´ıodo de recessa˜o.
Assim sendo, podemos deduzir que as oscilac¸o˜es das rendibilidades dos fundos, em ciclos de
expansa˜o, sa˜o inferiores comparativamente com as constatadas em cena´rios de recessa˜o, e
no mesmo sentido. Em suma, existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao risco sistema´tico dos fundos
de investimento em metais preciosos nas duas faces do mercado, recessa˜o ou expansa˜o.
Da observac¸a˜o dos resultados para a periodicidade mensal, Tabela 5.4, conclu´ımos
que na˜o existe nenhum α estatisticamente significativo. Por conseguinte, nada podemos
concluir em relac¸a˜o ao desempenho dos fundos de investimento em situac¸o˜es adversas da
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Tabela 5.4: CAPM com recessa˜o e expansa˜o periodicidade mensal
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value R
2-Ajustado
BGEIX 0,019 0,541 -0,022 0,509 0,793 0,443 -0,312 0,769 0,045
SGGDX 0,017 0,464 -0,015 0,527 0,445 0,542 -0,185 0,806 0,017
VGPMX 0,010 0,615 -0,008 0,702 1,554** 0,021 -0,870 0,208 0,242
FGLDX 0,024 0,349 -0,026 0,342 0,876 0,321 -0,306 0,737 0,073
FKRCX 0,021 0,498 -0,019 0,552 1,072 0,264 -0,478 0,625 0,111
MIDSX 0,011 0,686 -0,014 0,612 1,420 0,183 -0,759 0,485 0,135
OPGSX 0,021 0,444 -0,019 0,505 1,224 0,197 -0,619 0,524 0,128
RYPMX 0,021 0,520 -0,025 0,449 1,041 0,296 -0,403 0,692 0,089
UNWPX 0,001 0,983 -0,001 0,985 0,983 0,301 -0,361 0,711 0,086
USAGX 0,024 0,416 -0,022 0,477 0,970 0,361 -0,384 0,724 0,084
USERX 0,012 0,599 -0,017 0,472 0,718** 0,027 -0,267 0,482 0,034
INIVX 0,020 0,529 -0,022 0,495 0,821 0,429 -0,335 0,751 0,056
INPMX 0,008 0,702 -0,009 0,694 0,802 *** 0,009 -0,165 0,643 0,074
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White
(1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os
res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o
teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a
de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de
autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t −Rf,t = α1,i +D1α2,i +
β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
economia (recessa˜o ou expansa˜o). Em relac¸a˜o ao risco sistema´tico podemos inferir que na˜o
existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao comportamento dos fundos na presenc¸a dos cena´rios de
recessa˜o ou expansa˜o.
4-Factores com recessa˜o e expansa˜o
Para aferir o desempenho e o risco associados aos quatro factores dos fundos de inves-
timento concernentes na amostra, para uma periodicidade mensal e dia´ria e em situac¸o˜es
adversas da economia, recessa˜o ou expansa˜o, utilizamos
Ri,t −Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + β3,iSMB+
+D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t
(5.4)
Primeiramente, sera´ necessa´rio fazer uma descric¸a˜o das varia´veis presentes na equac¸a˜o
(5.4). Como tal, utilizaremos definic¸o˜es semelhantes a`s apresentadas: na equac¸a˜o (5.1)
para as varia´veis Ri,t, Rf,t, Rm,t e εi,t, na equac¸a˜o (5.2) para as varia´veis SMB, HML
e Mom, e na equac¸a˜o (5.3) para as varia´veis α1,i, D1, α2,i, β1,i e β2,i. Descrevemos, de
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seguida, algumas varia´veis que ainda na˜o foram introduzidas nesta dissertac¸a˜o. Assim,
comec¸aremos por descrever β3,i como sendo o risco associado ao factor dimensa˜o para o
fundo i em per´ıodos de recessa˜o, β4,i como o acre´scimo, para o fundo i, no risco associado
ao factor dimensa˜o quando transitamos de um ciclo de recessa˜o para um de expansa˜o,
β5,i como o risco associado ao factor crescimento do fundo i quando o ciclo e´ de recessa˜o,
β6,i como o diferencial do risco associado ao factor crescimento quando o ciclo passa de
recessa˜o para expansa˜o, e por fim os betas associados ao factor momento para o fundo i,
imputando ao β7,i o risco do factor momento em per´ıodos de recessa˜o e ao β8,i o acre´scimo
do risco associado ao factor momento, quando passamos de um per´ıodo de recessa˜o para
um per´ıodo de expansa˜o.
Fazendo a ana´lise dos resultados para os dados dia´rios apresentados na Tabela B.3
em apeˆndice (informac¸a˜o editada na Tabela 5.5), constatamos que, para todos os fundos,
e em per´ıodos de recessa˜o, o risco associado ao factor mercado e ao factor momento e´
sempre positivo e estatisticamente significativo, enquanto que o risco associado ao factor
crescimento e´ negativo, para 12 dos 13 fundos, e estatisticamente significativo apenas para
2 dos 13 fundos. Em relac¸a˜o ao factor dimensa˜o, o risco e´ negativo para 12 dos 13 fundos,
mas nunca e´ estatisticamente significativo. Em relac¸a˜o ao cena´rio de expansa˜o, salientamos
a grandeza do risco de mercado para per´ıodos de expansa˜o ser bem menor ao verificado
para per´ıodos de recessa˜o. Acrescentamos tambe´m o importante facto da significaˆncia
estat´ıstica do β associado ao risco de mercado. Em nota de conclusa˜o, podemos inferir
que existem diferenc¸as apenas para o factor mercado relativamente aos dois cena´rios em
ana´lise, recessa˜o e expansa˜o. Em relac¸a˜o aos outros factores e ao desempenho podemos
concluir que na˜o sa˜o sens´ıveis a alterac¸o˜es dos regimes de mercado.

















α βS&P500 βSMB βHML βMom
0,0010 0,8425 -0,3423 -0,3099 0,4524
0,0011 0,5303 -0,2642 -0,1907 0,3131
0,0000 1,1120 0,0452 0,1030 0,2219
0,0011 0,8304 -0,2946 -0,1893 0,3791
0,0010 0,8951 -0,2444 -0,2652 0,3603
0,0001 0,9647 -0,42596 -0,2592 0,3800
0,0010 1,0691 -0,2582 -0,2127 0,4353
0,0008 0,9663 -0,2869 -0,2568 0,4290
0,0002 0,7725 -0,2318 -0,1543 0,3498
0,0012 0,8908 -0,2913 -0,2365 0,4245
0,0007 0,6552 -0,2189 -0,1786 0,3121
0,0009 0,8029 -0,3021 -0,2823 0,3918
0,0010 0,8959 -0,2776 -0,2789 0,3633
Expansa˜o
α βS&P500 βSMB βHML βMom
-0,00030 0,4765 0,6008 0,8151 0,2633
-0,00008 0,2993 0,4550 0,6225 0,2087
-0,00008 0,6018 0,6625 0,8475 0,1307
-0,00026 0,5424 0,5638 0,8286 0,2672
-0,00008 0,5308 0,5576 0,7788 0,1741
-0,00031 0,5495 0,6528 0,8257 0,2318
-0,00012 0,6169 0,6455 0,8974 0,2225
-0,00038 0,5990 0,7100 0,9677 0,1708
-0,00019 0,4297 0,5377 0,7900 0,2670
-0,00005 0,4980 0,6369 0,8092 0,2056
-0,00049 0,4123 0,6057 0,8384 0,2689
-0,00029 0,4498 0,6087 0,8403 0,2936
-0,00027 0,5712 0,6541 0,8187 0,2153
Da observac¸a˜o dos resultados com periodicidade mensal, expostos na Tabela B.4 em
apeˆndice (informac¸a˜o editada na Tabela 5.6), constatamos o facto de os fundo se comporta-
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rem de forma distinta em relac¸a˜o ao desempenho, nas duas faces do mercado. Sustentamos
esta ana´lise na significaˆncia estat´ıstica dos alfas para os cena´rios em estudo. Observa-
mos que 8 dos 13 fundos apresentam desempenho estatisticamente significativo quer para
per´ıodos de recessa˜o quer para per´ıodos de expansa˜o. Destacamos um desempenho posi-
tivo dos fundos, para per´ıodos de recessa˜o, e um desempenho negativo dos fundos, para
per´ıodos de expansa˜o. Podemos inferir ainda que nenhum fundo e´ sens´ıvel a alterac¸o˜es
de regimes de mercado, para o factor momento. Apenas 6 fundos sa˜o sens´ıveis ao factor
mercado, 9 dos fundos sa˜o sens´ıveis ao factor dimensa˜o e 8 fundos sa˜o sens´ıveis ao factor
crescimento para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise (recessa˜o vs expansa˜o).

















α βS&P500 βSMB βHML βMom
0,0457 1,4423 -1,2726 -0,8564 0,2990
0,0324 0,7828 -0,9597 -0,5035 0,0928
0,0261 1,9566 -0,8175 -0,5305 0,1799
0,0453 1,4096 -0,9747 -0,6936 0,2600
0,0403 1,5460 -1,0472 -0,8874 0,1604
0,0367 2,0793 -1,1692 -0,9226 0,3185
0,0450 1,8299 -1,1359 -1,0766 0,2495
0,0457 1,6606 -1,2327 -0,8379 0,2792
0,0180 1,3460 -1,1983 -0,7046 0,0466
0,0470 1,5573 -1,0664 -0,8350 0,2768
0,0274 1,0561 -1,0190 -0,7424 0,0495
0,0422 1,3729 -1,1606 -0,9854 0,2039
0,0269 1,2132 -1,2287 -1,0325 0,0439
Expansa˜o
α βS&P500 βSMB βHML βMom
-0,0085 0,6853 0,8224 0,6867 0,2402
-0,0027 0,4021 0,5800 0,4518 0,1957
-0,0035 0,8683 0,7153 0,6525 0,1728
-0,0071 0,7484 0,7466 0,5856 0,2312
-0,0030 0,7623 0,6693 0,5969 0,1614
-0,0092 0,8512 0,8125 0,6701 0,1986
-0,0041 0,8165 0,7548 0,7142 0,2287
-0,0104 0,8445 0,7944 0,7462 0,1792
-0,0075 0,8640 0,9078 0,7672 0,3277
-0,0035 0,7726 0,7911 0,6230 0,2284
-0,0126 0,6803 0,9031 0,7347 0,3109
-0,0083 0,6888 0,7525 0,6975 0,2110
-0,0069 0,8222 0,8947 0,6126 0,2542
CAPM com ciclos bull e bear
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, em ciclos bull e bear,
utilizamos
Ri,t −Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t (5.5)
A equac¸a˜o (5.5) e´ em tudo ideˆntica a` equac¸a˜o (5.3), diferindo apenas a definic¸a˜o da
varia´vel dummy, D1, que tera´ o valor 0 se o ciclo for bear, e o valor 1 se o ciclo for bull.
Analisando os resultados da Tabela 5.7, verificamos que o desempenho dos fundos na˜o
e´ sens´ıvel para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise (bull vs bear). Em relac¸a˜o ao risco
sistema´tico, constata´mos que apesar de β1 ser estatisticamente significativo, o mesmo na˜o
podemos inferir em relac¸a˜o ao β2. Com base nestes resultados, podemos concluir que na˜o
existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao risco sistema´tico entre per´ıodos bull e bear.
Fazendo uma ana´lise transversal entre as condic¸o˜es de mercado em estudo (bull vs bear
e recessa˜o vs expansa˜o) para a periodicidade dia´ria quando aplicado o CAPM, chegamos
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Tabela 5.7: CAPM com ciclos bull e bear periodicidade dia´ria
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value R2-Ajustado
BGEIX 0,00048 0,581 -0,00065 0,486 0,360*** 6,4257e-05 0,032 0,755 0,043
SGGDX 0,00066 0,348 -0,00065 0,386 0,200** 4,8488e-02 0,032 0,772 0,025
VGPMX 0,00006 0,921 0,00002 0,980 0,684*** 9,5190e-20 -0,131 0,121 0,196
FGLDX 0,00057 0,467 -0,00068 0,430 0,418*** 5,5874e-06 0,034 0,748 0,065
FKRCX 0,00046 0,558 -0,00037 0,661 0,481*** 1,1788e-07 -0,052 0,599 0,089
MIDSX -0,00007 0,926 -0,00004 0,963 0,531*** 1,8549e-04 -0,093 0,540 0,075
OPGSX 0,00043 0,586 -0,00035 0,680 0,578*** 6,8735e-08 -0,070 0,549 0,109
RYPMX 0,00036 0,706 -0,00058 0,577 0,491*** 2,8916e-07 -0,024 0,830 0,052
UNWPX -0,00046 0,567 0,00061 0,488 0,363*** 5,2101e-03 -0,017 0,905 0,045
USAGX 0,00062 0,459 -0,00052 0,564 0,432*** 9,8774e-06 -0,035 0,742 0,060
USERX 0,00019 0,809 -0,00047 0,585 0,287*** 8,6410e-03 0,022 0,857 0,028
INIVX 0,00053 0,549 -0,00068 0,474 0,362*** 1,2744e-03 -0,011 0,925 0,039
INPMX 0,00029 0,729 -0,00034 0,707 0,477*** 3,5193e-05 -0,012 0,927 0,074
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os
res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o
normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es
de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West
(1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i+D1α2,i+β1,i(Rm,t−Rf,t)+
D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
a concluso˜es ideˆnticas em relac¸a˜o aos alfas, nomeadamente no que se refere a` significaˆncia
estat´ıstica e ao grau de grandeza. Em relac¸a˜o a` significaˆncia estat´ıstica dos betas os
resultados sa˜o distintos em relac¸a˜o a`s condic¸o˜es de mercado. Para regimes de recessa˜o e
expansa˜o, existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao risco de mercado. Ja´ para regimes bull vs bear,
na˜o podemos concluir que o risco de mercado se comporta de forma diferente.
Em relac¸a˜o a` implementac¸a˜o do CAPM para a periodicidade mensal para as condic¸o˜es
de mercado em estudo, bull vs bear com resultados constantes na Tabela 5.8, ou recessa˜o
vs expansa˜o explanados na Tabela 5.4, podemos inferir os mesmos resultados. Para este
modelo com esta periodicidade, na˜o podemos concluir que os fundos da nossa amostra se
comportam de forma diferente para os regimes em estudo, quer em relac¸a˜o ao desempenho,
quer em relac¸a˜o ao risco de mercado.
4-Factores com ciclos bull e bear
Para avaliar o desempenho e o risco associados aos quatro factores dos fundos de
investimento da amostra para uma periodicidade mensal e dia´ria com ciclos bull e bear,
utilizamos
Ri,t −Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + β3,iSMB+
+D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t
(5.6)
A equac¸a˜o (5.6) sera´ ideˆntica a` equac¸a˜o (5.4) em que as condic¸o˜es de mercado em
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Tabela 5.8: CAPM com ciclos bull e bear periodicidade mensal
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value R2-Ajustado
BGEIX 0,023 0,219 -0,030 0,152 0,709 0,310 -0,107 0,887 0,050
SGGDX 0,026 0,055 -0,029* 0,058 0,472** 0,031 -0,134 0,629 0,030
VGPMX 0,018 0,209 -0,020 0,192 1,224** 0,034 -0,373 0,536 0,216
FGLDX 0,021 0,191 -0,027 0,161 0,768 0,207 -0,089 0,895 0,075
FKRCX 0,025 0,131 -0,027 0,133 0,933 0,165 -0,218 0,758 0,112
MIDSX 0,023 0,199 -0,032 0,109 1,222 0,124 -0,412 0,623 0,131
OPGSX 0,025 0,114 -0,027 0,123 1,014 0,144 -0,269 0,713 0,123
RYPMX 0,019 0,319 -0,028 0,172 0,828 0,241 -0,011 0,989 0,090
UNWPX 0,012 0,554 -0,014 0,527 0,971 0,143 -0,332 0,642 0,086
USAGX 0,028 0,104 -0,031 0,115 0,892 0,218 -0,197 0,800 0,089
USERX 0,026 0,146 -0,036* 0,069 0,815*** 0,005 -0,313 0,397 0,047
INIVX 0,027 0,141 -0,035 0,082 0,780 0,266 -0,176 0,811 0,066
INPMX 0,019 0,268 -0,023 0,217 0,848*** 0,002 -0,158 0,650 0,080
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980),
se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem
a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o teste de Durbin-Watson.
Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos
res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade
dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t − Rf,t = α1,i + D1α2,i +
β1,i(Rm,t −Rf,t) +D1β2,i(Rm,t −Rf,t) + εi,t.
ana´lise sa˜o ciclos bull e bear, para o efeito a varia´vel D1 assume o valor 0 se o ciclo e´ bear
e 1 se o ciclo e´ bull.
Fazendo a ana´lise dos resultados da Tabela B.5 em apeˆndice, informac¸a˜o editada na
Tabela 5.9, podemos deduzir que na˜o existem diferenc¸as nos factores mercado, dimensa˜o
e momento aquando da presenc¸a de ciclos bull e bear, fundamentada na significaˆncia es-
tat´ıstica. No entanto, em relac¸a˜o ao factor crescimento podemos inferir que existem di-
ferenc¸as para 10 dos 13 fundos da nossa amostra, justificada pela significaˆncia estat´ıstica
evidenciada para ambos os ciclos em estudo (bull e bear). Em relac¸a˜o aos alfas na˜o existe
evideˆncia de desempenhos distintos para os regimes em estudo (bull vs bear).
De seguida iremos explanar os resultados obtidos para o Modelo de 4-Factores com ci-
clos bull e bear para periodicidade mensal descritos na Tabela B.6 em apeˆndice e resumidos
na Tabela 5.10. Mais uma vez estamos perante alfas com um n´ıvel de grandeza inferior
em ciclos bull, na˜o sendo estes resultados reforc¸ados pela significaˆncia estat´ıstica para a
maioria dos fundos. Constatamos, no entanto, que para 2 fundos os alfas sa˜o estatisti-
camente significativos na presenc¸a de ciclos bull e bear. Atentamos ao risco de mercado,
que em per´ıodos bear e´ estatisticamente significativo para todos os fundos, e em per´ıodos
bull e´ estatisticamente significativo apenas para um fundo. Desta forma, podemos tambe´m
acrescentar que na˜o existem diferenc¸as em relac¸a˜o aos 4-Factores e ao desempenho para
os cena´rios em destaque para os fundos em ana´lise. Como excepc¸a˜o em relac¸a˜o ao desem-
penho, temos o fundo SGGDX e o fundo USAGX, e como excepc¸a˜o em relac¸a˜o ao factor
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α βS&P500 βSMB βHML βMom
0,000306 0,4961 -0,1881 0,1948 0,3291
0,000536 0,3056 -0,1233 0,1590 0,2522
-0,000199 0,7931 0,1275 0,4806 0,1846
0,000386 0,5481 -0,1257 0,2581 0,2979
0,000315 0,5788 -0,1368 0,2067 0,2287
-0,000283 0,6570 -0,1984 0,2320 0,3051
0,000219 0,7133 -0,1202 0,3000 0,3053
0,000150 0,6188 -0,1951 0,2827 0,3004
-0,000688 0,4840 -0,1271 0,2683 0,2755
0,000433 0,5644 -0,1450 0,2515 0,3062
0,000007 0,3997 -0,1077 0,2441 0,2545
0,000354 0,4934 -0,1484 0,2320 0,3074
0,000143 0,5880 -0,1099 0,1731 0,2593
bull
α βS&P500 βSMB βHML βMom
-0,000314 0,4967 0,5796 0,7245 0,3383
-0,000097 0,3110 0,4346 0,5672 0,2531
-0,000067 0,6765 0,6952 0,7596 0,3304
-0,000243 0,5573 0,5370 0,7596 0,3304
-0,000029 0,5295 0,5390 0,7109 0,2680
-0,000267 0,5528 0,6344 0,7832 0,2872
-0,000065 0,6260 0,6281 0,8398 0,2930
-0,000384 0,5898 0,7098 0,8384 0,2598
0,000017 0,4527 0,5447 0,7678 0,3141
-0,000034 0,5034 0,6240 0,7136 0,2704
-0,000437 0,4234 0,6115 0,7919 0,3357
-0,000299 0,4613 0,5991 0,7695 0,3601
-0,000195 0,5779 0,6241 0,7804 0,3042

















α βS&P500 βSMB βHML βMom
0,0221 0,9830 0,1165 0,1019 0,4526
0,0250 0,6939 0,1514 0,0724 0,3819
0,0170 1,5443 -0,0579 0,3154 0,4472
0,0214 1,0496 0,1971 -0,0277 0,5050
0,0239 1,1001 0,1093 0,1335 0,2746
0,0237 1,5750 0,0989 0,0295 0,5846
0,0244 1,2931 0,0621 0,1303 0,4407
0,0179 1,0664 0,0560 0,1841 0,3665
0,0100 1,2581 0,2510 0,1432 0,5013
0,0282 1,1737 0,0926 0,1012 0,4576
0,0236 1,0420 0,2374 0,1822 0,3968
0,0263 1,0139 0,1895 0,0534 0,4152
0,0192 1,0586 -0,0060 0,0488 0,3269
bull
α βS&P500 βSMB βHML βMom
-0,0096 0,6791 0,6861 0,4047 0,1643
-0,0043 0,3711 0,4677 0,1958 0,0787
-0,0041 0,8755 0,7287 0,4230 -0,0288
-0,0074 0,7459 0,6721 0,4025 0,1263
-0,0042 0,7642 0,5476 0,3289 0,0820
-0,0115 0,8655 0,7429 0,4642 0,0634
-0,0045 0,8050 0,6569 0,4086 0,0950
-0,0119 0,8847 0,6732 0,4553 0,1013
-0,0054 0,7495 0,8158 0,5826 0,2121
-0,0045 0,7486 0,6855 0,3255 0,1158
-0,0136 0,5872 0,7767 0,4329 0,1901
-0,0101 0,6716 0,5993 0,3982 0,1254
-0,0072 0,7458 0,7810 0,2897 0,1539
mercado, temos o fundo VGPMX. Conclu´ımos, com a ana´lise aos R2- Ajustado, que mais
uma vez estamos perante R2- Ajustado baixos, justificando este facto com o que tem sido
referido ao longo da dissertac¸a˜o: a baixa correlac¸a˜o dos fundos constituintes da amostra
com o ı´ndice de mercado.
Terminamos esta secc¸a˜o com algumas concluso˜es relativas ao modelo de 4-Factores
para as condic¸o˜es de mercado em estudo. Conclu´ımos que existem diferenc¸as em relac¸a˜o
ao desempenho para 8 dos 13 fundos, quando estamos na presenc¸a de recessa˜o ou expansa˜o,
para a periodicidade mensal, e estas tambe´m sa˜o verificadas em 2 dos 13 fundos na presenc¸a
de ciclos bull e bear, para a mesma periodicidade. Fazendo a ana´lise do risco de mercado,
podemos inferir que e´ mais defensivo em per´ıodos de expansa˜o quando comparado com
per´ıodos de recessa˜o. Destacamos o facto de o risco de mercado se comportar de forma
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diferente na presenc¸a de recessa˜o ou expansa˜o, aquando da periodicidade dia´ria, para
todos os fundos constituintes da amostra. Este comportamento tambe´m se verifica para
a periodicidade mensal, para 6 dos 13 fundos em ana´lise, para as condic¸o˜es de mercado
referidas anteriormente. Em relac¸a˜o aos restantes factores do modelo relativamente aos
cena´rios de recessa˜o e expansa˜o, destacamos a significaˆncia estat´ıstica do factor crescimento
em (2 dos 13 fundos) na presenc¸a da periodicidade dia´ria, e a significaˆncia estat´ıstica dos
factores dimensa˜o (para 9 dos 13 fundos) e crescimento (para 8 dos 13 fundos) para a
periodicidade mensal. No que se refere a`s condic¸o˜es de mercado, bull e bear, apenas
relevamos a significaˆncia estat´ıstica para 10 dos 13 fundos para o factor crescimento na
presenc¸a da periodicidade dia´ria, e a significaˆncia estat´ıstica verificada apenas no fundo
VGPMX para o factor momento e mercado para a periodicidade mensal.
5.2.2 Modelos condicionais com varia´veis endo´genas
Nesta secc¸a˜o e´ necessa´rio algum trabalho preliminar de forma a sustentar a utilizac¸a˜o
dos modelos condicionais com varia´veis endo´genas (para sermos parcimoniosos, estes resul-
tados na˜o sa˜o apresentados em tabelas). Por conseguinte, sera˜o feitos testes de significaˆncia
global (Ljung-Box e Box-Pierce para os desfasamentos de 5, 10, 20 e 30) a` autocorrelac¸a˜o
das se´ries de rendibilidade em excesso e do quadrado da rendibilidade em excesso dos fun-
dos constituintes da amostra. Para a periodicidade dia´ria, o p-value associado aos testes
efectuados demonstrava com grande evideˆncia a rejeic¸a˜o da hipo´tese nula de todas as auto-
correlac¸o˜es serem iguais a zero, de onde se conclui que existe autocorrelac¸a˜o entre os desfa-
samentos nas se´ries. Estes resultados justificam a utilizac¸a˜o de modelos AR, alicerc¸ados na
dependeˆncia linear das se´ries, e de modelos GARCH, alicerc¸ados na dependeˆncia na˜o linear
das se´ries. No entanto, para as se´ries com periodicidade mensal os resultados obtidos na˜o
foram muito esclarecedores. Para esta periodicidade, apenas rejeitamos a hipo´tese nula de
todas as autocorrelac¸o˜es serem iguais a zero para 5 fundos, quando estava a ser analisada
a dependeˆncia na˜o linear, e rejeitamos a hipo´tese nula apenas para 3 fundos quando ana-
lisada a dependeˆncia linear, para o desfasamento de 5. Para um desfasamento de 10 foi
rejeitada apenas uma vez, quer para a dependeˆncia linear, quer para a dependeˆncia na˜o
linear. Analisando os restantes resultados relativos a` implementac¸a˜o dos testes referidos
anteriormente para o desfasamento de 20 e de 30, constatamos que a hipo´tese nula nunca
foi rejeitada para as rendibilidades em excesso, bem como para o quadrado das rendibili-
dades em excesso. Por conseguinte, houve a necessidade de implementar testes individuais
a` autocorrelac¸a˜o do quadrado da rendibilidade em excesso das se´ries, utilizando para o
efeito um desfasamento ma´ximo de 30. Nestes testes, a hipo´tese nula foi rejeitada para
pelo menos um dos desfasamentos em causa (de 1 a 30) para 12 das 13 se´ries em destaque,
estando desta forma justificada a utilizac¸a˜o dos modelos GARCH para a periodicidade
mensal.
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De acordo com a metodologia adoptada, primeiramente iremos proceder a` escolha do
modelo, GARCH(p,q) ou GJR, que melhor se adequa para estimar a variaˆncia condicional.
A formulac¸a˜o para um modelo GARCH(p,q) e´ definida por
rt = µ+ ξt, ξt ∼ N (0, σt) (5.7)
σt









em que γ > 0, αj > 0 e βi > 0 sa˜o as condic¸o˜es necessa´rias para garantir que a variaˆncia
condicional (σt
2) seja positiva. As varia´veis da equac¸a˜o (5.7) foram introduzidas na equac¸a˜o
(2.1). Na equac¸a˜o (5.8), o primeiro somato´rio refere-se a` componente ARCH de ordem p
e o segundo a` componente GARCH de ordem q, γ e´ a constante da equac¸a˜o da variaˆncia
condicional, α mede a sensibilidade do quadrado dos erros passados com desfasamento
j, ξ2t−j e´ o quadrado dos erros passados com desfasamento j, β mede a sensibilidade a`s
variaˆncias condicionais com desfasamento i e σt−i2 e´ o quadrado das variaˆncias condicionais
passadas com desfasamento i. Na literatura, o modelo GARCH(1,1) tem-se revelado sufi-
ciente, concernente com Hansen e Lunde (2005), o que tambe´m sucedeu nesta dissertac¸a˜o,
apesar de terem sido testados modelos GARCH de ordem mais elevada, nomeadamente
o GARCH(1,2), GARCH(2,1), GARCH(2,2), GARCH(2,3), GARCH(3,2), GARCH(3,3).
Nenhum destes se demonstrou necessa´rio e suficiente para eliminar a dependeˆncia na˜o li-
near das se´ries. Deste modo, opta´mos por um modelo mais parcimonioso, GARCH(1,1).
Assumindo, na equac¸a˜o (5.8), p = 1 e q = 1, ficamos reduzidos a` equac¸a˜o (5.9), definindo
a equac¸a˜o a variaˆncia para um modelo GARCH(1,1):
σt
2 = γ + αξ2t−1 + βσ
2
t−1 (5.9)
em que γ > 0 e α e β teˆm de ser na˜o negativos para assegurar que a variaˆncia seja positiva.
Acrescentamos, ainda, que α indica a persisteˆncia dos choques no curto prazo e α + β
revela a persisteˆncia da volatilidade no longo prazo.
Sabemos que os modelos ARCH e GARCH reagem de igual forma a choques positivos e
a choques negativos, descrevendo um comportamento sime´trico. Todavia, tal nem sempre
se verifica. Por conseguinte, passaremos a definir um modelo assime´trico, o modelo GJR
de Glosten, Jagannathan e Runkle (1993)
σt





Na equac¸a˜o (5.10), dt−1 e´ uma varia´vel dummy que tem o valor 1 se ξt−1 e´ negativo
e nulo em caso contra´rio, ω e´ a sensibilidade a choques negativos da volatilidade. Para
as restantes varia´veis, utilizamos definic¸o˜es coincidentes com as introduzidas na equac¸a˜o
(5.8). Para assegurar que σt
2 seja positiva e´ suficiente que γ > 0, α ≥ 0, β ≥ 0, e ω+α ≥ 0.
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O choque e´ assime´trico se ω 6= 0 e e´ sime´trico se ω = 0. O efeito de alavanca ocorre se
ω > 0.
Relativamente a`s se´ries com periodicidade dia´ria, existia alguma dependeˆncia linear.
Por conseguinte, foi necessa´rio acrescentar um modelo AR aos modelos em ana´lise (GARCH
e GJR). Na Tabela B.7 apresentamos os resultados relativos ao modelo GJR para as se´ries
de dados com periodicidade dia´ria. Atentando aos resultados apresentados, constatamos
que os coeficientes GJR nunca sa˜o estatisticamente significativos, concluindo que este
modelo na˜o e´ o mais adequado para as se´ries em estudo. Passamos, deste modo, a` im-
plementac¸a˜o dos modelos GARCH. Analisando os resultados dos res´ıduos e do quadrado
dos res´ıduos na Tabela B.8, verificamos que o modelo AR(1) e´ suficiente para eliminar
toda a dependeˆncia linear das se´ries (para nenhum fundo rejeitamos a hipo´tese que os
res´ıduos sa˜o na˜o autocorrelacionados). No entanto, fazendo igual leitura ao quadrado dos
res´ıduos, constatamos que para alguns fundos rejeitamos a hipo´tese que os res´ıduos sa˜o
na˜o autocorrelacionados. Como ja´ foi referido, opta´mos pelo modelo mais parcimonioso
GARCH(1,1). Observando os resultados constantes na Tabela B.9, podemos inferir que
os coeficientes AR(1), ARCH e GARCH sa˜o estatisticamente significativos para todas
as se´ries em ana´lise. Conclu´ımos, assim, que o modelo GARCH(1,1) e´ adequado para
descrever as se´ries em ana´lise.
No que se refere a` periodicidade mensal, na˜o houve a necessidade de acrescentar um
modelo AR aos modelos GARCH e GJR. Justificamos este procedimento pelo que foi ex-
planado no in´ıcio da secc¸a˜o. Utilizando metodologia ideˆntica a` implementada para as
se´ries dia´rias, comec¸amos por executar o modelo GJR. Fazendo a leitura dos resultados
constantes na Tabela B.10, chegamos a concluso˜es ideˆnticas a`s reportadas para as se´ries
dia´rias. Tambe´m para as se´ries com periodicidade mensal, os coeficientes relativos ao
paraˆmetro GJR na˜o sa˜o estat´ısticamente significativos na sua maioria (para 11 dos 13
fundos). Consequentemente, implementamos o modelo GARCH(1,1). Este modelo foi ne-
cessa´rio e suficiente para eliminar toda a dependeˆncia na˜o linear das se´rie (espelhada nos
resultados do quadrado dos res´ıduos da Tabela B.11). Pela ana´lise da Tabela B.12 obser-
vamos que muitos coeficientes ARCH e GARCH na˜o sa˜o estatisticamente significativos.
Todavia, a implementac¸a˜o deste modelo esta´ alicerc¸ada no facto de conseguir eliminar toda
a dependeˆncia na˜o linear e toda a dependeˆncia linear dos fundos constituintes da nossa
amostra (como excepc¸a˜o, a` u´ltima situac¸a˜o, apenas temos o fundo RYPMX para o Q(15)).
Apo´s a escolha do modelo que melhor se adequa para estimar a variaˆncia condicional
das se´ries em ana´lise para as duas periodicidades em estudo, determinamos a correlac¸a˜o
condicional para cada se´rie, bem como o beta condicional e o alfa condicional.
Primeiramente fizemos os testes a` significaˆncia individual dos paraˆmetros beta condi-
cional e alfa condicional para as periodicidade dia´ria e mensal. Atentando aos resultados
da Tabela 5.11 para a periodicidade dia´ria e da Tabela B.13 em apeˆndice para a periodici-
dade mensal, constatamos que os alfas nunca sa˜o estatisticamente significativos, podendo
33
Tabela 5.11: Testes de significaˆncia individual dos paraˆmetros alfa condicional e beta
condicional com periodicidade dia´ria
Fundo alfa condicional Estat´ıstica do teste beta condicional Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,000052229 -0,166695 0,325331 42,5101***
SGGDX 0,000128359 0,538448 0,191039 32,5447***
VGPMX 0,000075649 0,360022 0,449745 55,6918***
FGLDX -0,000010757 -0,036655 0,409955 51,6275***
FKRCX 0,000143117 0,553562 0,368160 56,7107***
MIDSX -0,000158195 -0,519387 0,371414 52,3665***
OPGSX 0,000115104 0,423232 0,460566 56,2411***
RYPMX -0,000148093 -0,403093 0,408828 43,3595***
UNWPX -0,000020906 -0,071057 0,304951 51,0403***
USAGX 0,000181063 0,624317 0,319403 44,2780***
USERX -0,000192793 -0,613409 0,271095 39,0232***
INIVX -0,000017083 -0,054818 0,297084 36,3211***
INPMX 0,000016962 0,057373 0,436019 63,9236***





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
inferir-se que o desempenho dos fundos para as periodicidades em estudo e´ neutro. Rela-
tivamente ao risco de mercado, pela ana´lise dos resultados constantes nas tabelas citadas
anteriormente, constatamos que e´ sempre estatisticamente significativo com um n´ıvel de
significaˆncia de 1% para todos os fundos, quer para a periodicidade dia´ria quer para a
mensal. Podemos concluir ainda pela ana´lise dos resultados, que estamos perante betas
defensivos.
Para dar resposta a`s questo˜es que nos propusemos no in´ıcio da dissertac¸a˜o, foi nossa
preocupac¸a˜o verificar se existiam diferenc¸as em relac¸a˜o a` correlac¸a˜o condicional, ao beta
condicional e ao alfa condicional para as condic¸o˜es de mercado, recessa˜o ou expansa˜o
(bear ou bull). Para o efeito, recorremos a testes estat´ısticos: o teste da igualdade das
me´dias. Consideramos o pressuposto das variaˆncias das populac¸o˜es serem desconhecidas e










∼ N (0, 1)
em que X e´ a me´dia da amostra X, Y e´ a me´dia da amostra Y , Sx
2 corresponde a` variaˆncia
da amostra X, por Sy
2 entende-se a variaˆncia da amostra Y , m e´ a dimensa˜o da amostra
X e n a dimensa˜o da amostra Y . De seguida iremos definir os testes de igualdade das
me´dia para variaˆncias das populac¸o˜es desconhecidas:
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Teste A) H0 : µx = µy contra H1 : µx 6= µy







Teste B) H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy
com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que P (T > tα) = α
em que µx refere-se a` me´dia da populac¸a˜o em per´ıodo de expansa˜o (bull) e µy refere-se a`
me´dia da populac¸a˜o em per´ıodo de recessa˜o (bear), α e´ o n´ıvel de significaˆncia do teste.
Nas subsecc¸o˜es que se seguem interpretaremos os resultados obtidos para os testes es-
tat´ısticos3 feitos a`s me´dias da correlac¸a˜o condicional, do beta condicional e do alfa condici-
onal para as condic¸o˜es de mercado, primeiramente para per´ıodos de recessa˜o ou expansa˜o
e posteriormente para ciclos bear ou bull.
Modelos condicionais com varia´veis endo´genas em recessa˜o e expansa˜o
Iniciamos com a ana´lise dos resultados relativos a`s se´ries com periodicidade dia´ria e de
seguida faremos a ana´lise para as se´ries com periodicidade mensal.
Observando atentamente a Tabela 5.12, podemos concluir que existem diferenc¸as em
relac¸a˜o a`s me´dias, entre as condic¸o˜es de mercado recessa˜o e expansa˜o, para a correlac¸a˜o
condicional. Estas diferenc¸as sa˜o reforc¸adas pela significaˆncia estat´ıstica para 10 dos 13
fundos constituintes da nossa amostra, consistente com o Teste A. Interpretando as Fi-
guras A.13, A.14 e A.15, podemos associar ao primeiro ciclo de recessa˜o uma tendeˆncia
ascendente da correlac¸a˜o condicional para a maioria dos fundos e, relativamente ao se-
gundo ciclo de recessa˜o, uma tendeˆncia descendente da correlac¸a˜o condicional. Podemos
ainda constatar, baseados na significaˆncia estat´ıstica do Teste B, que a me´dia da cor-
relac¸a˜o condicional de per´ıodos de expansa˜o e´ superior a` me´dia da correlac¸a˜o condicional
de per´ıodos de recessa˜o, para 5 dos 13 fundos em destaque. Analisando o risco condicional
dos fundos da nossa amostra na Tabela 5.13, tambe´m podemos inferir que existem dife-
renc¸as em relac¸a˜o a` me´dia do beta condicional para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise,
recessa˜o ou expansa˜o. Estas diferenc¸as sa˜o demonstradas em 12 dos 13 fundos (alicerc¸adas
na significaˆncia estat´ıstica no Teste A). Constatamos tambe´m que a me´dia condicional do
risco (beta) em per´ıodos de expansa˜o e´ superior a` me´dia condicional do risco em per´ıodos
de recessa˜o para 11 (resultados estatisticamente significativos do Teste B) dos 13 fundos.
Complementando esta ana´lise com a observac¸a˜o das Figuras A.16, A.17 e A.18, destacamos
o facto de o beta condicional no segundo per´ıodo de recessa˜o decrescer significativamente
ao longo desse mesmo per´ıodo. Para finalizar, apenas falta efectuar a leitura dos resul-
tados constantes na Tabela 5.14 relativos aos alfas condicionais em per´ıodos de recessa˜o
ou expansa˜o. Atentando aos resultados, deduzimos que na˜o existem diferenc¸as em relac¸a˜o
a` me´dia dos alfas condicionais em per´ıodos de recessa˜o e expansa˜o. Estes resultados sa˜o
3 O Teste B apenas sera´ implementado para a correlac¸a˜o condicional e para o beta condicional.
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Tabela 5.12: Testes de igualdade das me´dias da correlac¸a˜o condicional em ciclos de ex-
pansa˜o e recessa˜o com periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,138656 0,143254 0,107916 3,42266***|
SGGDX 0,101628 0,106094 0,071771 3,40281***|
VGPMX 0,266525 0,235593 0,473352 -18,58228***|
FGLDX 0,187345 0,190441 0,166642 2,11159**|
FKRCX 0,197677 0,194459 0,219193 -2,89737***|
MIDSX 0,180439 0,175652 0,212443 -3,69058***|
OPGSX 0,222702 0,215355 0,271823 -5,74922***|
RYPMX 0,160465 0,159891 0,164303 -0,43436
UNWPX 0,146734 0,146048 0,151322 -0,67566
USAGX 0,147172 0,149074 0,134454 1,47159|
USERX 0,121302 0,118876 0,137520 -2,38747**|
INIVX 0,126409 0,131142 0,094763 3,34313***|
INPMX 0,200396 0,198609 0,212344 -1,93611*|






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que
P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
confirmados quer pela na˜o significaˆncia estat´ıstica dos fundos quer pelas Figuras A.19,
A.20 e A.21. Nestes podemos observar uma linha azul (linha smooth ajustada aos pontos
do gra´fico) sobre o eixo das abcissas, permanecendo esta constante ao longo do horizonte
temporal da amostra.
Relativamente a`s se´ries com periodicidade mensal para as condic¸o˜es de mercado em
ana´lise, recessa˜o e expansa˜o, podemos deduzir, pela leitura dos resultados constantes em
B.14, que as diferenc¸as na me´dia da correlac¸a˜o condicional apenas sa˜o reforc¸adas pela
significaˆncia estat´ıstica para 4 dos 13 fundos em ana´lise. Nas Figuras A.22, A.23 e A.24
consta a evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional ao longo do horizonte temporal da amostra.
Atentando a`s figuras, verificamos que, para alguns fundos, as variac¸o˜es na correlac¸a˜o con-
dicional ao longo do per´ıodo da amostra sa˜o de uma ordem de grandeza ta˜o ı´nfima que
apenas pela ana´lise visual dos gra´ficos podemos chegar a concluso˜es erro´neas. Isto e´, que
a correlac¸a˜o condicional e´ constante. Fazendo a interpretac¸a˜o dos resultados das me´dias
dos betas condicionais presentes na Tabela B.15, constatamos que as me´dias sa˜o diferentes
para os regimes em ana´lise em 11 dos 13 fundos (Teste A). Podemos ainda inferir que o
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Tabela 5.13: Testes de igualdade das me´dia dos betas condicionais em ciclos de expansa˜o
e recessa˜o com periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,325331 0,344422 0,197683 8,28661***|
SGGDX 0,191039 0,202764 0,112643 6,43513***|
VGPMX 0,449745 0,415487 0,678809 -12,88857***|
FGLDX 0,409955 0,436933 0,229561 12,15081***|
FKRCX 0,368160 0,377423 0,306223 4,95949***|
MIDSX 0,371414 0,375478 0,344247 1,85555*|
OPGSX 0,460566 0,461371 0,455182 0,33127
RYPMX 0,408828 0,423905 0,308015 5,78064***|
UNWPX 0,304951 0,310234 0,269630 2,75122***|
USAGX 0,319403 0,330644 0,244238 4,96657*** |
USERX 0,271095 0,279391 0,215622 4,61087***|
INIVX 0,297084 0,311664 0,199593 5,44267***|
INPMX 0,436019 0,443117 0,388558 3,60291***|






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que
P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
risco condicional em regimes de expansa˜o e´ superior ao risco condicional em per´ıodos de
expansa˜o em 12 dos 13 fundos (Teste B). Os resultados explanados anteriormente esta˜o
fundamentados na significaˆncia estat´ıstica dos testes implementados. Pelas ana´lise das
Figuras A.25, A.26 e A.27, que descrevem o comportamento das se´ries mensais para os
betas condicionais, verificamos uma tendeˆncia descendente nos betas condicionais ao longo
do per´ıodo de recessa˜o, indo de encontro com os resultados anal´ıticos descritos. No que se
refere aos alfas condicionais, apresentados na Tabela B.16, podemos inferir que na˜o existem
diferenc¸as em relac¸a˜o a`s me´dias dos alfas condicionais para os per´ıodos de recessa˜o e de
expansa˜o. Estes resultados sa˜o coincidentes com os descritos para as se´ries com periodi-
cidade dia´ria. Todavia, na ana´lise visual das Figuras A.28, A.29 e A.30 na˜o observamos
uma linha azul (smooth) coincidente com o eixo das abcissas, mas uma linha com pequenas
oscilac¸o˜es. No entanto, pela ana´lise anal´ıtica conclu´ımos que na˜o existem diferenc¸as em
relac¸a˜o ao desempenho condicional para todos os fundos em estudo.
Terminamos esta secc¸a˜o com uma ana´lise comparativa dos resultados obtidos para as
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Tabela 5.14: Testes de igualdade das me´dias dos alfas condicionais em ciclos de expansa˜o
e recessa˜o com periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,000052 -0,000114 0,000359 -0,339524
SGGDX 0,000128 0,000052 0,000639 -0,577854
VGPMX 0,000076 0,000119 -0,000214 0,386289
FGLDX -0,000011 -0,000081 0,000459 -0,438431
FKRCX 0,000143 0,000099 0,000438 -0,288636
MIDSX -0,000158 -0,000101 -0,000538 0,331108
OPGSX 0,000115 0,000057 0,000506 -0,372178
RYPMX -0,000148 -0,000191 0,000136 -0,220459
UNWPX -0,000021 0,000019 -0,000294 0,254396
USAGX 0,000181 0,000129 0,000527 -0,294165
USERX -0,000193 -0,000268 0,000311 -0,507611
INIVX -0,000017 -0,000078 0,000391 -0,334507
INPMX 0,000017 -0,000065 0,000566 -0,504957






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
condic¸o˜es de mercado em destaque (recessa˜o vs expansa˜o) aquando da implementac¸a˜o de
modelos condicionais com varia´veis exo´genas e na presenc¸a de modelos condicionais com
varia´veis endo´genas. Comec¸ando com as se´ries para uma periodicidade dia´ria, pela ana´lise
das Tabelas 5.3 (CAPM com recessa˜o e expansa˜o periodicidade dia´ria) e 5.13 (Testes de
igualdade das me´dias dos betas condicionais em ciclos de expansa˜o e recessa˜o com periodi-
cidade dia´ria), chegamos a concluso˜es ideˆnticas em relac¸a˜o a` forma como o risco dos fundos
constituintes da nossa amostra se comporta. Em ambas as metodologias existem diferenc¸as
em relac¸a˜o ao risco para os regimes de mercado (recessa˜o e expansa˜o). Estas sa˜o reforc¸adas
pela significaˆncia estat´ıstica para a totalidade dos fundos aquando da implementac¸a˜o dos
modelos com varia´veis exo´genas, e verificada em 12 dos 13 fundos no modelo condicional
com varia´veis endo´genas. No que se refere aos alfas, as concluso˜es tambe´m sa˜o coinci-
dentes para as duas metodologias utilizadas. Na˜o existem diferenc¸as para as condic¸o˜es de
mercado, recessa˜o e expansa˜o. Estes resultados podem ser confirmados pelas Tabelas 5.3
e 5.14. Fazemos uma leitura ana´loga para as se´ries com periodicidade mensal, utilizando
como base as Tabelas 5.4 e B.15 para podermos confrontar os resultados relacionados com
o risco (β) e as Tabelas 5.4 e B.16 para podermos comparar o desempenho dos fundos para
as condic¸o˜es de mercado em destaque. Fundamentados nas tabelas, conclu´ımos que os
alfas se comportam de igual forma para os regimes de mercado em estudo. Relativamente
ao risco, apenas podemos inferir que se comporta de forma distinta para os regimes em
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ana´lise no modelo condicional com varia´veis endo´genas (evidenciado em 12 dos 13 fundos).
Modelos condicionais com varia´veis endo´genas em ciclos bull ou bear
Prosseguimos com a ana´lise das se´ries com uma periodicidade dia´ria, seguindo-se a
interpretac¸a˜o dos resultados para as se´ries com periodicidade mensal, e por fim um estudo
comparativo dos resultados obtidos para os modelos com varia´veis exo´genas e para os
modelos com varia´veis endo´genas, com as duas periodicidades em destaque.
Deste modo, fazendo a leitura devida a` Tabela 5.15 para as se´ries com periodicidade
dia´ria, podemos inferir que a me´dia da correlac¸a˜o condicional e´ sempre superior em per´ıodos
bull quando comparada com a me´dia dos per´ıodos bear. Estas diferenc¸as sa˜o reforc¸adas
pela significaˆncia estat´ıstica dos resultados evidente em todos os fundos (Teste B). Tais con-
cluso˜es transparecem nas Figuras A.31, A.32 e A.33. Visualmente, constatamos a existeˆncia
de uma trajecto´ria descendente da correlac¸a˜o condicional ao longo de cada per´ıodo bear.
Tabela 5.15: Testes de igualdade das me´dia da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou
bear para periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,138656 0,173521 0,025531 17,18050***|
SGGDX 0,101628 0,134801 -0,006007 17,32688***|
VGPMX 0,266525 0,275003 0,239017 3,12697***|
FGLDX 0,187345 0,225013 0,065123 17,67062***|
FKRCX 0,197677 0,219410 0,127159 12,14829***|
MIDSX 0,180439 0,194400 0,135138 7,40772***|
OPGSX 0,222702 0,241430 0,161933 9,08093***|
RYPMX 0,160465 0,190022 0,064562 14,42912***|
UNWPX 0,146734 0,169934 0,071459 14,47867***|
USAGX 0,147172 0,178045 0,047000 15,66927***|
USERX 0,121302 0,143572 0,049043 13,19561***|
INIVX 0,126409 0,159801 0,018062 16,00275***|
INPMX 0,200396 0,218116 0,142899 11,18623***|






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que
P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Analisando os resultados das me´dias do beta condicional, estilizados na Tabela 5.16,
39
conclu´ımos que a me´dia dos betas condicionais e´ sempre superior em per´ıodos bull quando
comparada com a me´dia dos betas condicionais em per´ıodos bear. Mais uma vez estas
diferenc¸as sa˜o enfatizadas pela significaˆncia estat´ıstica dos resultados patentes no Teste
B. As Figuras A.34, A.35 e A.36 manifestam concluso˜es ideˆnticas. Durante cada per´ıodo
bear existe uma tendeˆncia decrescente da me´dia dos betas condicionais. Interpretando os
Tabela 5.16: Testes de igualdade das me´dia dos betas condicionais em ciclos bull ou bear
para periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,325331 0,402440 0,075137 20,6029***|
SGGDX 0,191039 0,248211 0,005535 19,8062***|
VGPMX 0,449745 0,477573 0,359451 6,3972***|
FGLDX 0,409955 0,505280 0,100653 25,9428***|
FKRCX 0,368160 0,420152 0,199463 16,8722***|
MIDSX 0,371414 0,416157 0,226239 12,7703***|
OPGSX 0,460566 0,510551 0,298382 12,1263***|
RYPMX 0,408828 0,492887 0,136082 19,4397***|
UNWPX 0,304951 0,355043 0,142419 16,2833***|
USAGX 0,319403 0,380814 0,120143 16,8138***|
USERX 0,271095 0,328975 0,083293 17,8494***|
INIVX 0,297084 0,367946 0,067156 16,9163***|
INPMX 0,436019 0,486773 0,271339 14,9919***|






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que
P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
resultados relativos aos alfas condicionais descritos na Tabela 5.17, podemos deduzir que
as diferenc¸as das me´dias dos alfas condicionais para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise
(bull vs bear) sa˜o muito te´nues. Pela ana´lise estat´ıstica dos resultados, constamos que a
hipo´tese nula das me´dia dos alfas condicionais, para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise
serem iguais, nunca e´ rejeitada. Estes resultados sa˜o corroborados pelas Figuras A.37,
A.38 e A.39. Visualmente, verificamos que a linha azul (linha smooth) esta´ sobre o eixo
das abcissas. Conclu´ımos, por conseguinte, que na˜o existem diferenc¸as no desempenho
condicional dos fundos para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise.
Para terminar o estudo das varia´veis endo´genas, apenas falta analisar os resultados re-
lativos a`s se´ries com periodicidade mensal na presenc¸a de ciclos bull e bear. Interpretando
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Tabela 5.17: Testes de igualdade das me´dias dos alfas condicionais em ciclos bull ou bear
para periodicidade dia´ria
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,000052229 -0,000113873 0,000147785 -0,2962929
SGGDX 0,000128359 0,000042100 0,000408239 -0,5234536
VGPMX 0,000075649 0,000142313 -0,000140654 0,4853518
FGLDX -0,000010757 -0,000067948 0,000174809 -0,2963844
FKRCX 0,000143117 0,000147013 0,000130477 0,0223435
MIDSX -0,000158195 -0,000057617 -0,000484537 0,4849011
OPGSX 0,000115104 0,000111308 0,000127423 -0,0205016
RYPMX -0,000148093 -0,000175974 -0,000057627 -0,1183918
UNWPX -0,000020905 0,000189133 -0,000702414 1,0348888
USAGX 0,000181063 0,0001623801 0,000241684 -0,0929674
USERX -0,000192793 -0,000236541 -0,000050847 -0,2203711
INIVX -0,000017083 -0,000081605 0,000192271 -0,2989092
INPMX 0,000016962 0,000012353 0,000031917 -0,0225313






∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
os resultados constantes na Tabela B.17 para a correlac¸a˜o condicional, conclu´ımos que exis-
tem diferenc¸as em relac¸a˜o a`s me´dias apenas para 4 dos 13 fundos (Teste A), acrescentado
ainda o facto de existirem evideˆncias que a me´dia da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull
e´ superior a` me´dia da correlac¸a˜o condicional em per´ıodos bear em 4 dos 13 fundos (Teste
B) . Complementamos com a observac¸a˜o das Figuras A.40, A.41 e A.42. No que se refere a`
interpretac¸a˜o destas figuras, transcrevemos o que foi referido em relac¸a˜o a`s se´ries mensais
para as condic¸o˜es de mercado expansa˜o e recessa˜o (as variac¸o˜es na correlac¸a˜o condicional
de alguns fundos sa˜o de uma grandeza ta˜o ı´nfima que a imagem reproduzida por alguns
gra´ficos pode-nos induzir em erro, e pensarmos que a correlac¸a˜o condicional se mante´m
inalterada ao longo do horizonte temporal da amostra). Continuando com a interpretac¸a˜o
da Tabela B.18 onde constam os resultados dos betas condicionais, podemos inferir que
existem diferenc¸as em relac¸a˜o a`s me´dias para os ciclos em ana´lise em todos os fundos.
A me´dia dos betas condicionais em per´ıodos bull e´ sempre superior a` me´dias dos betas
condicionais em per´ıodos bear. Estes resultados anal´ıticos sa˜o representados nas Figuras
A.43, A.44 e A.45. Nestas, nota-se claramente uma trajecto´ria descendente no segundo
ciclo bear para os valores dos betas condicionais. Por u´ltimo, atentando a` Tabela B.19
verificamos que as diferenc¸as em relac¸a˜o a`s me´dias dos alfas, para os ciclos bull e bear,
na˜o sa˜o estatisticamente significativas. Pela observac¸a˜o das Figuras A.46, A.47 e A.48
verificamos uma tendeˆncia crescente no desempenho dos fundos durante o primeiro ciclo
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bear (transcrita pela linha azul ou linha smooth). Todavia, pela ana´lise anal´ıtica, na˜o a
podemos considerar significativa.
Conclu´ımos esta secc¸a˜o com um estudo comparativo em tudo ana´logo ao realizado para
as condic¸o˜es de mercado recessa˜o e expansa˜o. Primeiramente iremos analisar as se´ries com
periodicidade dia´ria e de seguida as se´ries com periodicidade mensal, para as condic¸o˜es de
mercado bull e bear. Utilizando as Tabelas 5.7 (CAPM com ciclos bull e bear periodici-
dade dia´ria) e 5.16 (Testes de igualdade das me´dia dos betas condicionais em ciclos bull
ou bear para periodicidade dia´ria) como suporte para a ana´lise do risco (β), chegamos a
concluso˜es distintas para as duas metodologias em estudo. Para a primeira metodologia,
pela ana´lise da Tabela 5.7 podemos concluir que na˜o existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao
risco para os per´ıodos bull e bear. No que concerne a` implementac¸a˜o da metodologia com
varia´veis endo´genas, podemos inferir, com base na Tabela 5.16, que existem diferenc¸as em
relac¸a˜o ao risco para os ciclos em destaque bull e bear. Em relac¸a˜o ao desempenho chega-
mos a`s mesmas concluso˜es, quer pela implementac¸a˜o do modelo com varia´veis exo´genas,
quer pela implementac¸a˜o do modelo com varia´veis endo´genas. As diferenc¸as em relac¸a˜o
ao desempenho na˜o sa˜o estatisticamente significativas. Para as se´ries com periodicidade
mensal no que se refere ao risco, na˜o existem diferenc¸as para as condic¸o˜es de mercado, bull
e bear, quando implementada a metodologia com varia´veis exo´genas. No entanto, quando
implementada a metodologia com varia´veis endo´genas, chegamos a diferentes concluso˜es,
isto e´, existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao risco para as condic¸o˜es de mercado em destaque.
Esta ana´lise esta´ fundamentada nas Tabelas 5.8 e B.15. Em relac¸a˜o aos alfas, atentando a`s
Tabelas 5.8 e B.19 podemos concluir que na˜o existem diferenc¸as em relac¸a˜o ao desempenho
para as condic¸o˜es de mercado em ana´lise (bull e bear).
5.3 Resumo dos resultados
Terminamos este Cap´ıtulo com uma explanac¸a˜o dos resultados relevantes em relac¸a˜o
ao desempenho e ao risco dos fundos constituintes da nossa amostra.
Analisando a Tabela 5.18, conclu´ımos que para os modelos na˜o condicionais (CAPM e
4-Factores) o desempenho dos fundos e´ neutro. Em relac¸a˜o ao risco de mercado, podemos
inferir que apenas na˜o e´ estatisticamente significativo para um fundo. Relativamente ao
desempenho para as condic¸o˜es de mercado em estudo (recessa˜o vs expansa˜o, bull vs bear)
conclu´ımos que existem diferenc¸as no modelo de 4-Factores com periodicidade mensal, em
recessa˜o e expansa˜o para 8 fundos, e para 2 fundos na presenc¸a de regimes bull e bear.
Nos modelos CAPM e 4-Factores com recessa˜o e expansa˜o o risco de mercado e´ sens´ıvel
a`s mudanc¸as de regime em todos os fundos na periodicidade dia´ria. Para a periodicidade
mensal, o risco de mercado e´ sens´ıvel apenas para 6 fundos aquando da implementac¸a˜o
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Tabela 5.18: Resumo dos resultados CAPM e 4-Factores
Modelo α αD β βD
Periodicidade dia´ria
CAPM 0|13|0 — 0|0|13 —
4-Factores 0|13|0 — 0|0|13 —
CAPM com recessa˜o e expansa˜o 0|13|0 0|13|0 0|0|13 13|0|0
4-Factores com recessa˜o e expansa˜o 0|13|0 0|13|0 0|0|13 13|0|0
CAPM com bear e bull 0|13|0 0|13|0 0|0|13 0|13|0
4-Factores com ciclos bear e bull 0|13|0 0|13|0 0|0|13 0|13|0
Periodicidade mensal
CAPM 0|13|0 — 0|1|12 —
4-Factores 0|13|0 — 0|0|13 —
CAPM com recessa˜o e expansa˜o 0|13|0 0|13|0 0|10| 3 0|13|0
4-Factores com recessa˜o e expansa˜o 0|5|8 9|4|0 0|0|13 6|7|0
CAPM com ciclos bear e bull 0|13|0 2|11|0 0|9|4 0|13|0
4-Factores com bear e bull 0|11|2 5|8|0 0|0|13 1|12|0
Para cada paraˆmetro sa˜o apresentados o nu´mero de resultados estatis-
ticamente significativos menores que zero, iguais a zero e superiores a
zero.
do modelo de 4-Factores com recessa˜o e expansa˜o. Para os ciclos bull e bear o risco de
mercado e´ sens´ıvel apenas para um fundo no modelo de 4-Factores para a periodicidade
mensal.
Tabela 5.19: Resumo dos resultados modelos condicionais com varia´veis endo´genas
Modelo α αC1 ∼ αC2 β βC1 ∼ βC2
Periodicidade dia´ria
Modelo com recessa˜o e expansa˜o 0|13|0 0|13|0 0|0|13 11|1|1
Modelo com ciclos bear e bull 0|13|0 0|13|0 0|0|13 13|0|0
Periodicidade mensal
Modelo com recessa˜o e expansa˜o 0|13|0 0|13|0 0|0|13 12|1|0
Modelo com ciclos bear e bull 0|13|0 0|13|0 0|0|13 13|0|0
Para os paraˆmetros α e β sa˜o apresentados o nu´mero de resultados estatistica-
mente significativos menores que zero, iguais a zero e superiores a zero.
C1 corresponde ao cena´rio de recessa˜o ou bear
C2 corresponde ao cena´rio de expansa˜o ou bull
∼ na posic¸a˜o mais a` esquerda tera´ a ordem de grandeza menor, ao centro a or-
dem de grandeza igual e na posic¸a˜o mais a` direita a ordem de grandeza maior,
fundamentado na significaˆncia estat´ıstica dos resultados.
Interpretando os resultados da Tabela 5.19 (resultados resumidos dos modelos condi-
cionais com varia´veis endo´genas) constatamos que o desempenho e´ neutro para qualquer
implementac¸a˜o dos modelos condicionais com varia´veis endo´genas. Quando comparando
o desempenho em per´ıodos de recessa˜o (bear) com o de per´ıodos de expansa˜o (bull) con-
43
clu´ımos que na˜o ha´ diferenc¸as, isto e´, que o desempenho em per´ıodos de recessa˜o (bear) e´
ideˆntico ao desempenho em per´ıodos de expansa˜o (bull). Em relac¸a˜o ao risco condicional,
este e´ sempre estat´ısticamente significativo. Podemos inferir que o risco condicional em
ciclos bear e´ sempre inferior ao de ciclos bull. Em relac¸a˜o ao risco condicional em per´ıodos
de recessa˜o ou expansa˜o, podemos concluir que quase a totalidade dos fundos se comporta
de forma diferente, evidenciado pelo risco em per´ıodo de recessa˜o ser inferior ao risco em
per´ıodos de expansa˜o. Apenas para um fundo existe evideˆncia do risco em per´ıodos de
recessa˜o ser superior ao risco em per´ıodos de expansa˜o (ocorre na periodicidade dia´ria).
Da ana´lise das tabelas anteriores (5.18, 5.19) constatamos que existem diferenc¸as na in-
terpretac¸a˜o dos resultados do risco de mercado para as condic¸o˜es em ana´lise. Por exemplo,
no modelo CAPM com periodicidade dia´ria, com recessa˜o e expansa˜o, o risco de mercado
e´ mais defensivo em per´ıodos de expansa˜o quando confrontado com o risco em per´ıodos
de expansa˜o. Todavia, nos modelos condicionais com varia´veis endo´genas, para as mesmas
condic¸o˜es de mercado e para a mesma periodicidade, os resultados sa˜o distintos, ou seja,
risco em per´ıodos de recessa˜o e´ menor que o risco em per´ıodos de expansa˜o, para a quase
totalidade dos fundos. Estes resultados levam-nos a afirmar que condicionar o CAPM e o




Neste estudo, efectua´mos uma avaliac¸a˜o do risco e do desempenho de fundos de inves-
timento alocados aos metais preciosos, no per´ıodo compreendido entre 19 de Janeiro de
1994 e 16 de Novembro de 2010. Para tal, foram implementados modelos na˜o condicio-
nais (CAPM e 4-Factores) e modelos condicionais com varia´veis exo´genas e com varia´veis
endo´genas. Os modelos na˜o condicionais assumem que o risco e o desempenho sa˜o cons-
tantes, enquanto que nos modelos condicionais o risco e o desempenho variam com as
condic¸o˜es de mercado (recessa˜o vs expansa˜o, bull vs bear). Nos modelos condicionais com
varia´veis exo´genas os estimadores dos paraˆmetros sa˜o condicionais a`s definic¸o˜es dos regi-
mes (bull vs bear ou recessa˜o vs expansa˜o), enquanto que nos modelos condicionais com
varia´veis endo´genas a variabilidade dos estimadores na˜o depende dos regimes (e´ endo´gena).
Posteriormente neste u´ltimo modelo e´ determinada a me´dia dos betas (alfas) condicionais,
para cada um dos regimes recessa˜o ou expansa˜o (bear vs bull) e feita a ana´lise estat´ıstica.
Em relac¸a˜o a`s questo˜es que nos propusemos responder nesta dissertac¸a˜o, podemos re-
velar que o desempenho dos fundos e´ neutro para todos os modelos implementados, apenas
podendo apontar como excepc¸a˜o para este facto os resultados constatados no modelo de 4-
Factores com varia´veis exo´genas. Neste modelo para a periodicidade mensal, ha´ evideˆncia
do desempenho ser diferente de zero e estatisticamente significativo para 8 dos 13 fundos
em ana´lise, quando implementado o modelo para as condic¸o˜es de mercado recessa˜o vs ex-
pansa˜o. Tambe´m para as condic¸o˜es de mercado bull e bear com a periodicidade mensal,
existe evideˆncia de desempenhos diferentes de zero e estatisticamente significativos em 2
dos 13 fundos. Nestes modelos o desempenho dos fundos e´ superior em per´ıodos de recessa˜o
(bear) quando confrontado com o desempenho do per´ıodo de expansa˜o (bull). Da ana´lise
do desempenho dos fundos para todo o horizonte temporal (sem condicionar aos regimes de
mercado) conclu´ımos que e´ robusto a` escolha de periodicidade para medir a sua rendibili-
dade. No que se refere a ser vantajoso ou na˜o investir em metais preciosos em per´ıodos bear
(recessa˜o), pela ana´lise dos resultados dos modelos condicionais com varia´veis endo´genas
na presenc¸a de ciclos bull e bear com uma periodicidade dia´ria, encontramos evideˆncias da
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me´dia da correlac¸a˜o (entre os fundos e o ı´ndice de mercado) ser menor em per´ıodos bear
quando comparada com a de per´ıodos bull. Por estes resultados podemos concluir ser van-
tajoso investir em metais preciosos em per´ıodos bear, contribuindo estes activos com uma
diminuic¸a˜o do risco da carteira repercutindo-se numa maior diversificac¸a˜o desta. Como
tentativa de explicac¸a˜o para este facto, apontamos que os ciclos bear sa˜o identificados por
uma descida generalizada dos prec¸os, o que ira´ fazer com que alguns investidores vendam
alguns activos na˜o alocados aos metais preciosos e em troca procurem os metais preciosos
(o chamado refu´gio seguro). Estes movimentos por parte dos investidores ira˜o implicar
um aumento do prec¸o dos metais preciosos. Tais comportamentos va˜o espelhar uma di-
minuic¸a˜o da correlac¸a˜o entre os metais preciosos e o ı´ndice de mercado. Relativamente a`s
condic¸o˜es de mercado, recessa˜o e expansa˜o, para a mesma periodicidade (dia´ria) apenas
temos evideˆncia da correlac¸a˜o ser menor em per´ıodos de recessa˜o quando comparada com
a de per´ıodos de expansa˜o em 5 dos 13 fundos. Pode-se concluir que os resultados obtidos
nos modelos condicionais com varia´veis endo´genas sa˜o sens´ıveis a`s definic¸o˜es de regime de
mercado.
Dos resultados obtidos, gostar´ıamos de destacar o resultado que se refere a`s vantagens
de investir em metais preciosos em per´ıodos bear. Achamos que este resultado e´ do interesse
de acade´micos e de investidores. Em relac¸a˜o aos acade´micos, na˜o e´ do nosso conhecimento
que esta metodologia tenha sido aplicada aos metais preciosos em investigac¸o˜es pre´vias
a este estudo. O facto evidenciado neste estudo, o da correlac¸a˜o dos metais preciosos
ser menor em ciclos bear quando comparada com a de ciclos bull, e´ na nossa opinia˜o um
acre´scimo para a literatura contemporaˆnea na a´rea das financ¸as. Temos conhecimento de
outros estudos, nomeadamente o de Kosowski (2006), onde se evidencia que a correlac¸a˜o
entre os fundos de investimento e o mercado aumenta em per´ıodos de recessa˜o. Para os
investidores, achamos que o conhecimento destes resultados pode ser uma mais valia para as
suas carteiras de investimento. Ao alocarem activos das suas carteiras aos metais preciosos
em per´ıodos bear ira˜o ter como consequeˆncia um menor risco da carteira, repercutindo-se
num maior efeito de diversificac¸a˜o, tendo como troca o pagamento de um pre´mio.
As limitac¸o˜es que podemos apontar a` investigac¸a˜o em curso prendem-se com o facto
da amostra alvo do nosso estudo considerar apenas fundos que sobreviveram a todo o
per´ıodo em ana´lise. Desconhecemos se ao considerar os fundos mortos na nossa amostra o
comportamento dos fundos constituintes da nossa amostra seria alterado. Conve´m referir
que foram retirados 3 fundos da amostra inicial por razo˜es de sobreviveˆncia.
Sugerimos para investigac¸o˜es futuras estudar de que forma a periodicidade das se´ries
tem impacto no comportamento, nomeadamente em relac¸a˜o ao desempenho e ao risco, de
uma carteira de fundos, fundamentados nos resultados obtidos.
Terminamos o estudo que aborda uma das tema´ticas dos metais preciosos e sem du´vida
que ainda existe um longo caminho para percorrer.
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Figura A.1: Evoluc¸a˜o do ı´ndice de rendibilidade total do S&P500 em ciclos de recessa˜o ou
























Figura A.2: Evoluc¸a˜o das rendibilidades do S&P500 em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o
















Figura A.3: Evoluc¸a˜o da Volatilidade S&P500 em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o para o




























Figura A.4: Evoluc¸a˜o do ı´ndice de rendibilidade total do S&P500 em ciclos bull ou bear






















Figura A.5: Evoluc¸a˜o das rendibilidades do S&P500 em ciclos bull ou bear para o per´ıodo

















Figura A.6: Evoluc¸a˜o da Volatilidade S&P500 em ciclos bull ou bear para o per´ıodo com-






























































































Figura A.7: Evoluc¸a˜o do ı´ndice de rendibilidade total em ciclos bull ou bear no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,




























































































Figura A.8: Evoluc¸a˜o do ı´ndice de rendibilidade total em ciclos bull ou bear no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,
















Figura A.9: Evoluc¸a˜o do ı´ndice de rendibilidade total em ciclos bull ou bear no per´ıodo










































































































































Figura A.10: Evoluc¸a˜o das rendibilidades em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX, FGLDX,








































































































































Figura A.11: Evoluc¸a˜o das rendibilidades em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX, USAGX,
























Figura A.12: Evoluc¸a˜o das rendibilidades em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
































































































Figura A.13: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no
per´ıodo compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX,
































































































Figura A.14: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no
per´ıodo compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX,

















Figura A.15: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no






























































































Figura A.16: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,



































































































Figura A.17: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,
















Figura A.18: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo




































































































Figura A.19: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,








































































































Figura A.20: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,

















Figura A.21: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
















































































Figura A.22: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no
per´ıodo compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX,


















































































Figura A.23: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no
per´ıodo compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX,













Figura A.24: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no






































































































Figura A.25: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,































































































Figura A.26: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,




















Figura A.27: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo

































































































Figura A.28: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,






































































































Figura A.29: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo
compreendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,


















Figura A.30: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos de recessa˜o ou expansa˜o no per´ıodo

































































































Figura A.31: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo com-
preendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,
































































































Figura A.32: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo com-
preendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,

















Figura A.33: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo com-





























































































Figura A.34: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX, FGLDX,



































































































Figura A.35: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX, USAGX,
















Figura A.36: Evoluc¸a˜o da beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido



































































































Figura A.37: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX, FGLDX,








































































































Figura A.38: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX, USAGX,

















Figura A.39: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido















































































Figura A.40: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo com-
preendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX,


















































































Figura A.41: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo com-
preendido entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX,













Figura A.42: Evoluc¸a˜o da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compre-





































































































Figura A.43: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX, FGLDX,































































































Figura A.44: Evoluc¸a˜o do beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX, USAGX,




















Figura A.45: Evoluc¸a˜o da beta condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
































































































Figura A.46: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: BGEIX, SGGDX, VGPMX, FGLDX,






































































































Figura A.47: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido
entre 19/01/1994 e 16/11/2010 para os fundos: OPGSX, RYPMX, UNWPX, USAGX,


















Figura A.48: Evoluc¸a˜o do alfa condicional em ciclos bull ou bear no per´ıodo compreendido





Tabela B.1: 4-Factores periodicidade dia´ria
Fundo α P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value R
2 Ajustado
BGEIX -1,931e-04 0,560 0,500*** 8,496e-08 0,323*** 2,738e-03 0,486*** 7,819e-06 0,325*** 1,405e-04 0,074
SGGDX 3,509e-05 0,894 0,310*** 4,518e-07 0,249*** 1,190e-03 0,382*** 1,922e-06 0,247*** 4,548e-05 0,057
VGPMX -1,503e-04 0,581 0,722*** 2,142e-17 0,504*** 1,033e-12 0,699*** 2,630e-21 0,096 1,950e-01 0,271
FGLDX -1,183e-04 0,711 0,558*** 1,631e-13 0,318*** 1,459e-03 0,529*** 5,094e-08 0,306*** 6,896e-05 0,100
FKRCX 5,143e-06 0,986 0,559*** 3,123e-13 0,316*** 2,089e-04 0,477*** 1,608e-07 0,229*** 1,430e-03 0,122
MIDSX -3,358e-04 0,324 0,605*** 1,397e-20 0,356*** 8,341e-04 0,531*** 6,884e-11 0,268*** 2,322e-05 0,106
OPGSX -5,662e-05 0,848 0,669*** 5,946e-15 0,380*** 3,037e-04 0,590*** 2,972e-09 0,274*** 1,132e-03 0,151
RYPMX -2,917e-04 0,454 0,604*** 2,069e-26 0,404*** 2,163e-05 0,593*** 9,578e-13 0,268*** 4,625e-07 0,078
UNWPX -1,879e-04 0,571 0,476*** 1,081e-14 0,324*** 7,036e-05 0,534*** 6,786e-10 0,277*** 1,198e-05 0,079
USAGX 3,341e-05 0,914 0,533*** 4,680e-09 0,364*** 1,114e-03 0,509*** 3,898e-06 0,272*** 1,094e-03 0,094
USERX -3,568e-04 0,294 0,422*** 5,897e-10 0,375*** 8,002e-05 0,539*** 3,180e-08 0,287*** 7,349e-05 0,062
INIVX -1,884e-04 0,554 0,484*** 6,167e-09 0,352*** 7,504e-04 0,523*** 2,467e-07 0,317*** 1,030e-04 0,072
INPMX -1,523e-04 0,631 0,589*** 8,100e-13 0,384*** 2,590e-04 0,495*** 4,374e-06 0,267*** 1,130e-03 0,106
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem
a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos
res´ıduos foi implementado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de
heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos
res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = αi+β1,i(Rm,t−Rf,t)+β2,iSMB+β3,iHML+β4,i Mom+εi,t
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Tabela B.2: 4-Factores periodicidade mensal
Fundo α P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value R
2 Ajustado
BGEIX -4,229559e-03 0,619 0,646** 2,262741e-02 0,567** 0,022 0,348 0,225 0,239 0,186 0,083
SGGDX 5,456652e-04 0,931 0,362* 7,631724e-02 0,412** 0,022 0,229 0,272 0,165 0,204 0,051
VGPMX -4,022804e-03 0,527 1,019*** 1,342926e-05 0,580** 0,016 0,488** 0,027 0,128 0,224 0,262
FGLDX -2,531739e-03 0,715 0,711*** 1,698362e-05 0,548*** 0,006 0,305 0,158 0,211 0,105 0,109
FKRCX -2,170146e-05 0,998 0,771*** 4,369625e-03 0,470* 0,057 0,301 0,262 0,128 0,436 0,130
MIDSX -8,161467e-03 0,343 0,959*** 3,333592e-03 0,599** 0,016 0,402 0,176 0,184 0,204 0,156
OPGSX -1,206191e-03 0,876 0,853*** 2,541906e-03 0,537** 0,031 0,374 0,208 0,185 0,212 0,155
RYPMX -6,076738e-03 0,468 0,811*** 3,213201e-03 0,544** 0,031 0,406 0,165 0,181 0,324 0,116
UNWPX -5,714337e-03 0,487 0,854*** 2,281133e-03 0,678*** 0,007 0,448 0,116 0,262* 0,067 0,142
USAGX 2,265436e-04 0,978 0,760*** 9,956721e-03 0,572** 0,019 0,319 0,252 0,213 0,174 0,122
USERX -8,187852e-03 0,318 0,605** 1,306160e-02 0,687*** 0,009 0,389 0,137 0,233 0,128 0,088
INIVX -3,801005e-03 0,641 0,637** 2,424663e-02 0,512** 0,038 0,330 0,246 0,184 0,270 0,086
INPMX -3,510955e-03 0,651 0,747*** 1,094659e-03 0,633*** 0,008 0,229 0,374 0,210 0,177 0,126
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem
a distribuic¸a˜o normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos
res´ıduos foi implementado o teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de
heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos
res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = αi+β1,i(Rm,t−Rf,t)+β2,iSMB+β3,iHML+β4,i Mom+εi,t
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Tabela B.3: 4-Factores com recessa˜o e expansa˜o periodicidade dia´ria
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value
BGEIX 0,0010 0,4504 -0,0013 0,3415 0,8425*** 3,3807e-07 -0,3659** 3,4657e-02 -0,3423 0,1795 0,9432*** 3,5796e-04
SGGDX 0,0011 0,3288 -0,0011 0,3083 0,5303*** 1,1401e-06 -0,2310** 4,4928e-02 -0,2642 0,2098 0,7192*** 8,9472e-04
VGPMX 0,0000 0,9637 -0,0001 0,8946 1,1120*** 5,4902e-24 -0,5102*** 1,0596e-05 0,0452 0,7515 0,6173*** 3,9554e-05
FGLDX 0,0011 0,3471 -0,0014 0,2648 0,8304*** 2,0326e-09 -0,2880** 5,0104e-02 -0,2946 0,2397 0,8585*** 1,0812e-03
FKRCX 0,0010 0,4140 -0,0011 0,3904 0,8951*** 4,1602e-12 -0,3643*** 7,0055e-03 -0,2444 0,2625 0,8020*** 3,7396e-04
MIDSX 0,0001 0,9580 -0,0004 0,7813 0,9647*** 1,3163e-14 -0,4152*** 1,7997e-03 -0,4259 0,2272 1,0788*** 2,6479e-03
OPGSX 0,0010 0,4009 -0,0011 0,3604 1,0691*** 1,6235e-13 -0,4522*** 3,4008e-03 -0,2582 0,1432 0,9038*** 1,9862e-06
RYPMX 0,0008 0,5833 -0,0012 0,4376 0,9663*** 8,3711e-09 -0,3673** 3,5223e-02 -0,2869 0,3534 0,9969*** 1,7359e-03
UNWPX 0,0002 0,8577 -0,0004 0,7389 0,7725*** 6,8347e-11 -0,3428*** 7,4679e-03 -0,2318 0,2128 0,7695*** 8,7270e-05
USAGX 0,0012 0,3591 -0,0012 0,3507 0,8908*** 1,4598e-08 -0,3929** 1,6706e-02 -0,2913 0,3093 0,9283*** 1,5672e-03
USERX 0,0007 0,5053 -0,0012 0,2898 0,6552*** 1,6917e-09 -0,2429** 4,0244e-02 -0,2189 0,3347 0,8246*** 4,8207e-04
INIVX 0,0009 0,4844 -0,0012 0,3658 0,8029*** 3,6018e-06 -0,3532* 5,3098e-02 -0,3021 0,1377 0,9108*** 2,8225e-05
INPMX 0,0010 0,4046 -0,0013 0,3085 0,8959*** 2,1394e-10 -0,3247** 2,8427e-02 -0,2776 0,3031 0,9317*** 7,5373e-04
Fundo β5 P-value β6 P-value β7 P-value β8 P-value R
2 Ajustado
BGEIX -0,3099* 0,0973 1,1249*** 3,6851e-08 0,4524*** 1,3983e-04 -0,1890 0,1721 0,1137
SGGDX -0,1907 0,1212 0,8132*** 2,4172e-09 0,3131*** 4,4305e-04 -0,1044 0,3089 0,0930
VGPMX 0,1030 0,4734 0,7445*** 1,3677e-06 0,2219** 2,7696e-02 -0,0913 0,4147 0,3187
FGLDX -0,1893 0,2286 1,0179*** 3,9477e-09 0,3791*** 6,4753e-04 -0,1120 0,3834 0,1350
FKRCX -0,2652* 0,0981 1,0440*** 1,3454e-09 0,3603*** 2,4303e-04 -0,1862 0,1037 0,1696
MIDSX -0,2592 0,1072 1,0849*** 7,5768e-10 0,3800*** 9,7923e-04 -0,1482 0,2579 0,1516
OPGSX -0,2127 0,2619 1,1102*** 6,3750e-08 0,4353*** 3,3547e-04 -0,2128 0,1343 0,2024
RYPMX -0,2568 0,1669 1,2245*** 1,2818e-09 0,4290*** 1,5083e-03 -0,2583* 0,0833 0,1119
UNWPX -0,1543 0,3891 0,9443*** 1,0557e-06 0,3498*** 2,1984e-03 -0,0828 0,5342 0,1116
USAGX -0,2365 0,2109 1,0457*** 2,4391e-07 0,4245*** 4,2110e-04 -0,2188 0,1106 0,1379
USERX -0,1786 0,1895 1,0170*** 2,9883e-11 0,3121*** 1,3561e-03 -0,0432 0,7055 0,0910
INIVX -0,2823 0,1509 1,1226*** 1,6696e-07 0,3918*** 1,7923e-03 -0,0982 0,5075 0,1101
INPMX -0,2789 0,0903 1,0976*** 8,6314e-10 0,3633*** 1,8671e-03 -0,1480 0,2627 0,1458
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%; ∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%; ∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o
normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o
teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es
de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t−Rf,t) +D1β2,i(Rm,t−Rf,t) + β3,iSMB+
D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t
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Tabela B.4: 4-Factores com recessa˜o e expansa˜o periodicidade mensal
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value
BGEIX 0,0457* 0,0517 -0,0542** 0,0292 1,4423*** 7,258691e-04 -0,7570 0,1068 -1,2726* 0,0706 2,0950*** 0,0049
SGGDX 0,0324* 0,0758 -0,0351* 0,0688 0,7828** 1,735195e-02 -0,3807 0,2956 -0,9597* 0,0791 1,5397*** 0,0077
VGPMX 0,0261 0,1431 -0,0296 0,1169 1,9566*** 5,307227e-09 -1,0883*** 0,0026 -0,8175 0,1269 1,5328*** 0,0069
FGLDX 0,0453** 0,0396 -0,0523** 0,0246 1,4096*** 4,267506e-04 -0,6611 0,1324 -0,9747 0,1385 1,7213** 0,0133
FKRCX 0,0403** 0,0491 -0,0433** 0,0459 1,5460*** 3,794077e-05 -0,7837* 0,0561 -1,0472* 0,0881 1,7165*** 0,0082
MIDSX 0,0367 0,1117 -0,0460* 0,0601 2,0793*** 1,129129e-06 -1,2281*** 0,0082 -1,1692* 0,0914 1,9817*** 0,0068
OPGSX 0,0450** 0,0276 -0,0491** 0,0231 1,8299*** 1,182711e-06 -1,0134** 0,0133 -1,1359* 0,0631 1,8907*** 0,0035
RYPMX 0,0457** 0,0476 -0,0562** 0,0216 1,6606*** 8,211754e-05 -0,8161* 0,0771 -1,2327* 0,0747 2,0270*** 0,0056
UNWPX 0,0180 0,4344 -0,0255 0,2960 1,3460*** 1,341500e-03 -0,4820 0,2962 -1,1983* 0,0837 2,1061*** 0,0041
USAGX 0,0470** 0,0321 -0,0505** 0,0293 1,5573*** 9,849082e-05 -0,7847* 0,0732 -1,0664 0,1038 1,8575*** 0,0074
USERX 0,0274 0,2523 -0,0401 0,1142 1,0561*** 1,484805e-02 -0,3757 0,4329 -1,0190 0,1564 1,9221** 0,0115
INIVX 0,0422* 0,0534 -0,0505** 0,0292 1,3729*** 5,568968e-04 -0,6841 0,1176 -1,1606* 0,0766 1,9131*** 0,0058
INPMX 0,0269 0,2270 -0,0338 0,1510 1,2132*** 2,678835e-03 -0,3910 0,3794 -1,2287* 0,0661 2,1234*** 0,0027
Fundo β5 P-value β6 P-value β7 P-value β8 P-value R
2 Ajustado
BGEIX -0,8564* 0,0869 1,5431*** 0,0068 0,2990 0,2995 -0,0588 0,8603 0,1321
SGGDX -0,5035 0,1944 0,9553** 0,0303 0,0928 0,6783 0,1030 0,6914 0,0835
VGPMX -0,5305 0,1633 1,1830*** 0,0064 0,1799 0,4123 -0,0071 0,9777 0,3185
FGLDX -0,6936 0,1382 1,2792** 0,0163 0,2600 0,3352 -0,0288 0,9266 0,1454
FKRCX -0,8874* 0,0424 1,4843*** 0,0029 0,1604 0,5233 0,0010 0,9974 0,1808
MIDSX -0,9226* 0,0612 1,5926*** 0,0046 0,3185 0,2618 -0,1199 0,7153 0,2123
OPGSX -1,0766** 0,0136 1,7909*** 0,0003 0,2495 0,3187 -0,0209 0,9426 0,2300
RYPMX -0,8379* 0,0882 1,5841*** 0,0047 0,2792 0,3242 -0,1000 0,7605 0,1674
UNWPX -0,7046 0,1522 1,4718*** 0,0087 0,0466 0,8694 0,2811 0,3931 0,1817
USAGX -0,8350* 0,0735 1,4580*** 0,0061 0,2768 0,3030 -0,0484 0,8764 0,1689
USERX -0,7424 0,1465 1,4771** 0,0112 0,0495 0,8665 0,2614 0,4445 0,1212
INIVX -0,9854** 0,0348 1,6829*** 0,0016 0,2039 0,4471 0,0071 0,9819 0,1434
INPMX -1,0325** 0,0302 1,6450*** 0,0024 0,0439 0,8725 0,2103 0,5075 0,1757
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%; ∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%; ∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o
normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o
teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es
de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t−Rf,t) +D1β2,i(Rm,t−Rf,t) + β3,iSMB+
D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t
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Tabela B.5: 4-Factores com ciclos bull ou bear periodicidade dia´ria
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value
BGEIX 3,0614e-04 0,7415 -6,1975e-04 0,5328 0,4961*** 3,3107e-06 0,0005 0,9964 -0,1881 0,3291 0,7676*** 1,7689e-04
SGGDX 5,3600e-04 0,4571 -6,3296e-04 0,4129 0,3056*** 2,8616e-03 0,0053 0,9612 -0,1233 0,3734 0,5579*** 1,8910e-04
VGPMX -1,9934e-04 0,7383 1,3236e-04 0,8400 0,7931*** 5,6876e-10 -0,1166 0,3799 0,1275 0,2572 0,5677*** 4,4322e-06
FGLDX 3,8556e-04 0,6405 -6,2897e-04 0,4824 0,5481*** 7,4322e-08 0,0092 0,9353 -0,1257 0,5076 0,6627*** 1,5072e-03
FKRCX 3,1510e-04 0,7071 -3,4380e-04 0,6997 0,5788*** 2,5795e-09 -0,0493 0,6397 -0,1368 0,4559 0,6758*** 4,5687e-04
MIDSX -2,8286e-04 0,7330 1,6199e-05 0,9857 0,6570*** 1,1556e-06 -0,1042 0,4681 -0,1984 0,3577 0,8329*** 2,6871e-04
OPGSX 2,1914e-04 0,7924 -2,8399e-04 0,7494 0,7133*** 3,5744e-10 -0,0873 0,4762 -0,1202 0,5446 0,7483*** 4,1423e-04
RYPMX 1,4991e-04 0,8810 -5,3397e-04 0,6213 0,6188*** 6,2295e-08 -0,0291 0,8182 -0,1951 0,3727 0,9049*** 1,0825e-04
UNWPX -6,8771e-04 0,4046 7,0511e-04 0,4317 0,4840*** 8,0242e-05 -0,0313 0,8113 -0,1271 0,4338 0,6718*** 1,2621e-04
USAGX 4,3252e-04 0,6218 -4,6673e-04 0,6177 0,5644*** 1,5227e-07 -0,0609 0,6026 -0,1450 0,5074 0,7690*** 7,4713e-04
USERX 6,9364e-06 0,9932 -4,4402e-04 0,6224 0,3997*** 4,5166e-05 0,0237 0,8297 -0,1077 0,5258 0,7193*** 1,1025e-04
INIVX 3,5422e-04 0,6946 -6,5315e-04 0,4977 0,4934*** 1,3766e-04 -0,0320 0,8175 -0,1484 0,4825 0,7475*** 8,8884e-04
INPMX 1,4266e-04 0,8664 -3,3793e-04 0,7112 0,5880*** 2,2100e-06 -0,0100 0,9402 -0,1099 0,5443 0,7340*** 1,6596e-04
Fundo β5 P-value β6 P-value β7 P-value β8 P-value R
2 Ajustado
BGEIX 0,1948 1,1564e-01 0,5297*** 5,2512e-04 0,3291*** 2,3899e-05 0,0092 0,9324 0,0860
SGGDX 0,1590 1,3489e-01 0,4081*** 1,8013e -03 0,2522*** 8,2981e-04 0,0009 0,9927 0,0691
VGPMX 0,4806*** 5,0969e-06 0,4090*** 1,2737e-03 0,1846* 5,6527e-02 -0,1287 0,2580 0,2871
FGLDX 0,2581** 3,6738e-02 0,5015*** 9,1287e-04 0,2979*** 2,2560e-04 0,0325 0,7571 0,1113
FKRCX 0,2067* 7,8827e-02 0,5042*** 3,2845e-04 0,2287*** 1,7811e-03 0,0393 0,6882 0,1374
MIDSX 0,2320* 8,3247e-02 0,5512*** 9,2414e-04 0,3051*** 2,6842e-03 -0,0179 0,8904 0,1232
OPGSX 0,3000** 1,2807e-02 0,5397*** 2,8152e-04 0,3053*** 7,3628e-04 -0,0122 0,9172 0,1679
RYPMX 0,2827** 4,4991e-02 0,555*** 1,2496e-03 0,3004*** 8,2901e-04 -0,0406 0,7317 0,0906
UNWPX 0,2683* 6,3310e-02 0,4995*** 2,7206e -03 0,2755*** 3,3479e-03 0,0387 0,7475 0,0912
USAGX 0,2515* 6,2383e-02 0,4622*** 3,6507e-03 0,3062*** 1,6705e-04 -0,0357 0,7377 0,1084
USERX 0,2441** 4,0487e-02 0,5478*** 2,3472e-04 0,2545*** 1,0750e-03 0,0812 0,4551 0,0738
INIVX 0,2320* 8,8066e-02 0,5375*** 1,2607e-03 0,3074*** 1,4260e-03 0,0527 0,6796 0,0847
INPMX 0,1731 1,8534e-01 0,6073*** 1,4228e-04 0,2593*** 5,6135e-03 0,0449 0,7186 0,1204
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%; ∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%; ∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o
normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o
teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es
de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t−Rf,t) +D1β2,i(Rm,t−Rf,t) + β3,iSMB+
D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t.
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Tabela B.6: 4-Factores com ciclos bull ou bear periodicidade mensal
Fundo α1 P-value α2 P-value β1 P-value β2 P-value β3 P-value β4 P-value
BGEIX 0,022053188 0,2205 -0,03165353 0,1164 0,9830*** 3,069403e-03 -0,3039 0,4521 0,1165 0,8201 0,5696 0,3167
SGGDX 0,024967835* 0,0709 -0,02929028* 0,0584 0,6939*** 6,298342e-03 -0,3228 0,2977 0,1514 0,6998 0,3163 0,4678
VGPMX 0,017041823 0,2126 -0,02118613 0,1662 1,5443*** 3,380759e-09 -0,6689** 0,0303 -0,0579 0,8817 0,7866* 0,0696
FGLDX 0,021441854 0,1993 -0,02886912 0,1228 1,0496*** 6,881491e-04 -0,3037 0,4182 0,1971 0,6784 0,4750 0,3681
FKRCX 0,023933571 0,1294 -0,02812822 0,1113 1,1001*** 1,729098e-04 -0,3359 0,3430 0,1093 0,8076 0,4383 0,3790
MIDSX 0,023731685 0,2174 -0,03519072* 0,0983 1,5750* 9,124023e-02 -0,7095 0,4601 0,0989 0,8538 0,6440 0,2942
OPGSX 0,024357830 0,1252 -0,02885238 0,1047 1,2931*** 1,317884e-05 -0,4880 0,1716 0,0621 0,8906 0,5948 0,2360
RYPMX 0,017906866 0,3121 -0,02984461 0,1327 1,0664*** 1,141509e-03 -0,1817 0,6480 0,0560 0,9116 0,6172 0,2708
UNWPX 0,009979396 0,5719 -0,01540766 0,4355 1,2581*** 1,296048e-04 -0,5086 0,2008 0,2510 0,6179 0,5648 0,3122
USAGX 0,028151658* 0,0929 -0,03266234* 0,0814 1,1737*** 1,586962e-04 -0,4251 0,2581 0,0926 0,8457 0,5929 0,2621
USERX 0,023638472 0,1951 -0,03718958* 0,0690 1,0420*** 1,978688e-03 -0,4548 0,2673 0,2374 0,6475 0,5393 0,3495
INIVX 0,026296264 0,1180 -0,03640330* 0,0534 1,0139*** 1,100041e-03 -0,3423 0,3644 0,1895 0,6918 0,4098 0,4400
INPMX 0,019150522 0,2635 -0,02632024 0,1699 1,0586*** 8,406211e-04 -0,3128 0,4162 -0,0060 0,9901 0,7871 0,1467
Fundo β5 P-value β6 P-value β7 P-value β8 P-value R
2 Ajustado
BGEIX 0,1019 0,7763 0,3028 0,5377 0,4526 0,1054 -0,2883 0,3876 0,0784
SGGDX 0,0724 0,7920 0,1234 0,7431 0,3819* 0,0747 -0,3032 0,2360 0,0531
VGPMX 0,3154 0,2475 0,1076 0,7730 0,4472** 0,0356 -0,4760* 0,0613 0,2807
FGLDX -0,0277 0,9336 0,4303 0,3457 0,5050* 0,0519 -0,3787 0,2216 0,1087
FKRCX 0,1335 0,6707 0,1954 0,6498 0,2746 0,2611 -0,1926 0,5096 0,1240
MIDSX 0,0295 0,9634 0,4347 0,5466 0,5846 0,1156 -0,5212 0,2771 0,1679
OPGSX 0,1303 0,6802 0,2783 0,5207 0,4407* 0,0740 -0,3456 0,2404 0,1570
RYPMX 0,1841 0,6021 0,2712 0,5752 0,3665 0,1825 -0,2652 0,4195 0,1119
UNWPX 0,1432 0,6842 0,4394 0,3630 0,5013* 0,0681 -0,2891 0,3777 0,1357
USAGX 0,1012 0,7613 0,2244 0,6230 0,4576* 0,0782 -0,3419 0,2703 0,1238
USERX 0,1822 0,6161 0,2507 0,6146 0,3968 0,1608 -0,2067 0,5407 0,0847
INIVX 0,0534 0,8732 0,3448 0,4523 0,4152 0,1114 -0,2898 0,3521 0,0867
INPMX 0,0488 0,8862 0,2409 0,6065 0,3269 0,2184 -0,1731 0,5855 0,1212
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%; ∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%; ∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Executou-se um de entre dois testes a` heteroscedasticidade dos res´ıduos da regressa˜o. O teste de White (1980), se os res´ıduos na˜o seguissem a distribuic¸a˜o
normal, e o teste de Breusch e Pagan (1979), se os res´ıduos seguissem a distribuic¸a˜o normal. Em relac¸a˜o a` autocorrelac¸a˜o dos res´ıduos foi implementado o
teste de Durbin-Watson. Foram feitas as correcc¸o˜es de Cribari-Neto (2004) aquando somente da presenc¸a de heteroscedasticidade dos res´ıduos, e as correcc¸o˜es
de Newey e West (1994) aquando da presenc¸a de autocorrelac¸a˜o e heteroscedasticidade dos res´ıduos.
Para avaliar o desempenho e o risco dos fundos de investimento, utilizamos Ri,t−Rf,t = α1,i +D1α2,i + β1,i(Rm,t−Rf,t) +D1β2,i(Rm,t−Rf,t) + β3,iSMB+
D1β4,iSMB + β5,iHML +D1β6,iHML + β7,i Mom +D1β8,i Mom + εi,t
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Tabela B.7: Estimativas dos paraˆmetros do modelo GJR(1,1) com periodicidade dia´ria
Fundo µ P-value Ar(1) P-value ω P-value Arch P-value Garch P-value Gjr P-value LogLikelihood
BGEIX 0,000197 0,5349 0,127551*** 0,0000 0,068607 ** 0,0173 0,060024 *** 0,0021 0,924111*** 0,0000 0,000627 0,9724 11101,546
SGGDX 0,000124 0,5926 0,145811*** 0,0000 0,008974 0,1634 0,044033*** 0,0047 0,962064*** 0,0000 -0,016599 0,2420 12346,552
VGPMX 0,000367 0,1511 0,220340*** 0,0000 0,034962** 0,0740 0,051034*** 0,0051 0,928139*** 0,0000 0,012440 0,5147 12442,013
FGLDX 0,000254 0,4582 0,066853*** 0,0005 0,216932** 0,0294 0,035941 0,1676 0,890450*** 0,0000 0,038715 0,1464 11160,779
FKRCX 0,000311 0,2362 0,161872*** 0,0000 0,039394** 0,0443 0,054518*** 0,0012 0,930957*** 0,0000 0,002787 0,8662 11963,437
MIDSX 0,000168 0,5616 0,098150 *** 0,0000 0,090075** 0,0177 0,060766*** 0,0004 0,906171*** 0,0000 0,024310 0,2120 11195,278
OPGSX 0,000306 0,2086 0,141199*** 0,0000 0,017469 0,1197 0,086241*** 0,0004 0,928513*** 0,0000 -0,029322 0,1224 11787,444
RYPMX 0,000238 0,4708 -0,023295** 0,01501 0,069955** 0,0125 0,040777*** 0,0000 0,944192*** 0,0000 0,007129 0,5539 10265,074
UNWPX 0,000290 0,2932 0,128484*** 0,0000 0,017862 0,1881 0,047619*** 0,0008 0,954263*** 0,0000 -0,007839 0,6352 11439,807
USAGX 0,000380 0,1770 0,135427*** 0,0000 0,046797** 0,0282 0,059002*** 0,0011 0,925501*** 0,0000 0,006392 0,7257 11551,476
USERX -0,000103 0,7444 0,090330*** 0,0000 0,055422** 0,0622 0,045781*** 0,0014 0,938626*** 0,0000 0,009634 0,5925 10919,396
INIVX 0,000060 0,8355 0,099676*** 0,0000 0,031136** 0,0371 0,061449*** 0,0000 0,941101*** 0,0000 -0,016461 0,3035 11185,772
INPMX 0,000413 0,1443 0,148404*** 0,0000 0,041248 0,2081 0,066336*** 0,0074 0,921093*** 0,0000 0,016922 0,6277 11342.010
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Q(10) P-value Q(15) P-value Q(20) P-value
10,7291 0,2947342 13,5897 0,4807058 17,7156 0,5415013
5,6791 0,7715578 11,9883 0,6072464 15,2089 0,7092293
4,1849 0,8988258 5,3919 0,9795772 14,1553 0,7745663
5,3883 0,7992313 6,9021 0,9384196 11,9577 0,8874271
5,3072 0,8067518 7,5819 0,9099531 11,7963 0,8941467
5,7043 0,7691091 7,2621 0,9241347 10,5186 0,9389728
3,2542 0,9533600 4,6704 0,9898916 10,1524 0,9490845
9,5111 0,3914926 16,6250 0,2767136 21,7989 0,2943764
10,4814 0,3129331 11,0598 0,6813315 18,0998 0,5157783
4,4962 0,8758363 5,9265 0,9683101 12,3817 0,8686681
3,1620 0,9575243 5,7833 0,9716614 10,5628 0,9376697
5,8261 0,7571872 8,8717 0,8391794 13,1308 0,8318064
5,4598 0,7925237 7,3851 0,9188440 21,7337 0,2977089
Q(10) P-value Q(15) P-value Q(20) P-value
25,0566*** 0,0015206 27,3227* 0,0112340 28,8564 0,0501629
5,9979 0,6474661 7,4168 0,8794127 7,7720 0,9818406
6,2382 0,6205645 7,1038 0,8967242 9,2296 0,9541847
0,2493 0,9999909 0,3784 1,0000000 0,4138 1,0000000
18,2417** 0,0194857 18,6884 0,1330874 21,2180 0,2685599
17,2594** 0,0275182 20,3140* 0,0876525 21,4965 0,2551087
17,0101** 0,0300040 21,6619 0,0608267 24,6979 0,1334675
20,4417*** 0,0087880 23,8073** 0,0329497 24,5105 0,1390051
3,0872 0,9287662 4,9273 0,9767597 6,4509 0,9939978
26,1091*** 0,0010061 27,4282*** 0,0108637 28,5113** 0,0546889
11,8649 0,1573330 13,7926 0,3886106 15,8788 0,6010033
5,4024 0,7138309 12,6365 0,4762676 15,7360 0,6109689
4,2857 0,8304736 5,5091 0,9622137 6,8118 0,9916197
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.9: Estimativas dos paraˆmetros do modelo GARCH(1,1) com periodicidade dia´ria
Fundo µ P-value Ar(1) P-value ω P-value Arch P-value Garch P-value LogLikelihood
BGEIX 0,000201 0,5120 0,127541*** 0,0000 0,068508** 0,0184 0,060321*** 0,0000 0,924141*** 0,0000 11101,544
SGGDX 0,000046 0,8392 0,146331*** 0,0000 0,008310 0,2074 0,035319*** 0,0031 0,963038*** 0,0000 12343,275
VGPMX 0,000420 0,0937 0,219965*** 0,0000 0,033463* 0,0617 0,057054*** 0,0008 0,929236*** 0,0000 12441,251
FGLDX 0,000408 0,1741 0,066116*** 0,0006 0,201136** 0,0315 0,052827*** 0,0062 0,896715*** 0,0000 11155,587
FKRCX 0,000326 0,2034 0,161935*** 0,0000 0,039297** 0,0422 0,056052*** 0,0000 0,930866*** 0,0000 11963,387
MIDSX 0,000286 0,3326 0,098254*** 0,0000 0,088403** 0,0170 0,072672*** 0,0000 0,906748*** 0,0000 11192,731
OPGSX 0,000059 0,8213 0,140922*** 0,0000 0,018843 0,1737 0,073903*** 0,0053 0,926060*** 0,0000 11781,990
RYPMX 0,000287 0,3714 -0,023169 0,1521 0,068121*** 0,0087 0,044245*** 0,0000 0,944554*** 0,0000 10264,705
UNWPX 0,000257 0,3749 0,129455*** 0,0000 0,018614 0,1824 0,045003*** 0,0033 0,952866*** 0,0000 11439,149
USAGX 0,000415 0,1328 0,135475*** 0,0000 0,045985** 0,0279 0,061906*** 0,0000 0,925954*** 0,0000 11551,239
USERX -0,000044 0,8892 0,089536*** 0,0000 0,054054* 0,0541 0,049693*** 0,0012 0,939676*** 0,0000 10918,639
INIVX -0,000036 0,9033 0,101394*** 0,0000 0,032307** 0,0379 0,055275*** 0,0000 0,939134*** 0,0000 11183,741
INPMX 0,000564* 0,0679 0,148729*** 0,0000 0,036024 0,2041 0,068659** 0,0152 0,927841*** 0,0000 11341,254
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.10: Estimativas dos paraˆmetros do modelo GJR(1,1) com periodicidade mensal
Fundo µ P-value ω P-value Arch P-value Garch P-value Gjr P-value LogLikelihood
BGEIX 0,000046 0,9949 0,008692*** 0,0000 0,053692 0,6952 0,000000 1,0000 0,421894 0,1908 169,822
SGGDX 0,003082 0,5784 0,000997*** 0,0096 0,038220 0,4029 0,802234 0,0000 0,024250 0,7313 219,565
VGPMX 0,004788 0,6337 0,006092*** 0,0023 0,000000 1,0000 0,000000 1,0000 0,431714 0,2345 208,856
FGLDX 0,003474 0,6131 0,005943 0,0004 0,026181 0,7975 0,199082 0,2185 0,378424 0,1373 182,482
FKRCX 0,003447 0,5911 0,005927*** 0,0000 0,026886 0,7229 0,087266 0,2385 0,540027 0,1717 194,845
MIDSX -0,000641 0,9295 0,008023*** 0,0000 0,032636 0,7596 0,064722 0,2494 0,417977* 0,0796 170,262
OPGSX 0,004412 0,4980 0,006504*** 0,0000 0,051222 0,6107 0,021527 0,5127 0,477740* 0,0976 193,869
RYPMX -0,002191 0,7634 0,007523*** 0,0000 0,059595 0,6636 0,073346 0,3156 0,465545 0,1706 171,473
UNWPX 0,002585 0,7190 0,008821*** 0,0000 0,127372 0,2799 0,000000 1,0000 0,277988 0,1571 166,737
USAGX 0,005192 0,4179 0,007001*** 0,0000 0,066211 0,5642 0,000000 1,0000 0,588076 0,1630 185,097
USERX -0,003746 0,6248 0,010649 0,2525 0,026303 0,7831 0,000000 1,0000 0,155823 0,3255 161,674
INIVX -0,000244 0,9707 0,007124*** 0,0000 0,054668 0,5890 0,052709 0,5382 0,425288 0,2694 182,697
INPMX 0,002033 0,7831 0,008323*** 0,0000 0,099798 0,4960 0,000000 1,0000 0,280662 0,2382 173,865
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
109
















Q(10) P-value Q(15) P-value Q(20) P-value
12,2048 0,2715853 21,4584 0,1228108 24,7116 0,2126896
7,2797 0,6988038 15,3041 0,4297413 18,8045 0,5345624
11,9321 0,2896275 12,9914 0,6029657 15,9063 0,7224184
13,9495 0,1753081 19,7697 0,1809467 22,4788 0,3151038
12,9911 0,2241677 21,1310 0,1326962 23,1376 0,2820865
10,6042 0,3891718 13,6533 0,5519683 14,7138 0,7925438
13,1421 0,2158364 21,1299 0,1327299 23,0659 0,2855703
16,7874 0,0792022 25,3413** 0,0455430 26,0860 0,1629900
8,8483 0,5465594 13,9003 0,5331001 15,6290 0,7393546
10,0686 0,4344924 17,9084 0,2675099 19,4875 0,4903678
10,4651 0,4006757 19,6193 0,1870292 24,5535 0,2190480
8,0576 0,6232078 17,4941 0,2901918 18,8978 0,5284781
13,5558 0,1942318 19,1352 0,2076741 20,8740 0,4045832
Q(10) P-value Q(15) P-value Q(20) P-value
7,2251 0,5125518 13,5353 0,4073625 15,2861 0,6422369
5,1120 0,7455383 17,9931 0,1577825 20,7071 0,2944454
9,9565 0,2680903 12,4147 0,4939668 14,9062 0,6683967
3,6108 0,8904211 9,5309 0,7317724 13,4205 0,7660138
11,3297 0,1837081 18,2428 0,1485158 20,6586 0,2969857
12,5715 0,1274685 15,6564 0,2681837 18,9096 0,3974073
12,4621 0,1317466 17,5811 0,1740831 19,9403 0,3361920
6,7809 0,5604493 8,8519 0,7840383 11,5351 0,8702857
6,9289 0,5443192 8,3639 0,8191059 9,8055 0,9380698
5,0889 0,7480380 9,4713 0,7364894 11,5753 0,8683709
4,3833 0,8209904 6,7495 0,9145958 8,8812 0,9624312
5,0541 0,7517831 14,0003 0,3738231 15,9872 0,5934435
9,3532 0,3133802 11,3138 0,5845468 17,3905 0,4964265
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.12: Estimativas dos paraˆmetros do modelo GARCH(1,1) com periodicidade mensal
Fundo µ P-value ω P-value Arch P-value Garch P-value LogLikelihood
BGEIX 0,003992 0,5534 0,008305 0,1168 0,309898 0,2335 -0,000005 1,0000 168,086
SGGDX 0,003353 0,5335 0,000953*** 0,003 0,048974 0,2213 0,810238*** 0,0000 219,493
VGPMX 0,008956 0,1418 0,005759 0,4068 0,292550** 0,0550 -0,000005 1,0000 205,955
FGLDX 0,009997 0,1453 0,001055*** 0,0132 0,100000 0,3491 0,799995*** 0,0000 177,883
FKRCX 0,008637 0,1705 0,006104*** 0,0005 0,382163 0,2400 0,008333 0,9758 191,964
MIDSX 0,009988 0,1662 0,001262** 0,0159 0,100002 0,4394 0,799994*** 0,0000 161,217
OPGSX 0,009104 0,1788 0,006222*** 0,0030 0,371440* 0,0802 -0,000005 1,0000 191,601
RYPMX 0,009989 0,1335 0,001215*** 0,0052 0,100000 0,4527 0,799994*** 0,0000 165,061
UNWPX 0,009989 0,1470 0,001244** 0,0181 0,100001 0,2575 0,799995*** 0,0000 163,373
USAGX 0,009999 0,1615 0,001106*** 0,0031 0,100001 0,5037 0,799995*** 0,0000 176,133
USERX -0,002845 0,7004 0,009859* 0,0714 0,127844 0,1482 0,047691 0,9197 161,159
INIVX 0,003031 0,6604 0,007314*** 0,0008 0,309266 0,2361 -0,000005 1,0000 180,970
INPMX 0,003919 0,8801 0,008025 0,8060 0,284155 0,8244 -0,000005 1,0000 173,023
∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.13: Testes de significaˆncia individual dos paraˆmetros alfa condicional e beta condicional com periodicidade
mensal
Fundo alfa condicional Estat´ıstica do teste beta condicional Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,000963942 -0,1302778 0,6290834 39,37643***
SGGDX 0,002803096 0,4948473 0,3639859 42,73565***
VGPMX 0,000544679 0,0952665 0,7974435 34,52942***
FGLDX -0,000172896 -0,0251444 0,7174595 45,46837***
FKRCX 0,002573497 0,3974704 0,7633333 38,04924***
MIDSX -0,004794198 -0,6550318 0,9072777 43,15617***
OPGSX 0,002325762 0,3562587 0,7683544 37,61988***
RYPMX -0,003398456 -0,4676775 0,7958574 45,60403***
UNWPX -0,001110248 -0,1531460 0,8354258 39,93842***
USAGX 0,003095618 0,4471256 0,7424902 47,28815***
USERX -0,004701274 -0,6222527 0,6041029 40,39631***
INIVX -0,000737051 -0,1065618 0,6244433 37,98616***
INPMX -0,000606271 -0,08562618 0,8095647 37,71569***





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.14: Testes de igualdade das me´dia da correlac¸a˜o condicional em ciclos de expansa˜o e recessa˜o com periodicidade
mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,238969 0,238969 0,238969 -0,843042
SGGDX 0,179378 0,179378 0,179378 -0,510379
VGPMX 0,372779 0,364567 0,427739 -2,903716***|
FGLDX 0,291360 0,291360 0,291360 -1,523711
FKRCX 0,325962 0,325962 0,325962 -1,265647
MIDSX 0,342384 0,334776 0,393296 -3,411448***|
OPGSX 0,327108 0,327108 0,327108 -1,309737
RYPMX 0,302475 0,302475 0,302475 -0,969732
UNWPX 0,313684 0,312137 0,324038 -0,706123
USAGX 0,298798 0,298798 0,298798 -1,520835
USERX 0,222184 0,222184 0,222184 -1,855717*|
INIVX 0,252342 0,252342 0,252342 -1,349896
INPMX 0,314479 0,314479 0,314479 -2,103570**|





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.15: Testes de igualdade das me´dia dos betas condicionais em ciclos de expansa˜o e recessa˜o com periodicidade
mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,629083 0,654232 0,460779 5,620282***|
SGGDX 0,363986 0,378458 0,267134 6,011403***|
VGPMX 0,797444 0,806845 0,734524 1,052339
FGLDX 0,717459 0,747308 0,517706 7,533544***|
FKRCX 0,763333 0,786485 0,608137 3,734714***|
MIDSX 0,907278 0,918754 0,830474 1,539290 |
OPGSX 0,768354 0,793363 0,600987 3,893749***|
RYPMX 0,795857 0,826567 0,590339 7,258974***|
UNWPX 0,835426 0,858543 0,680716 2,855108***|
USAGX 0,742490 0,767609 0,574383 5,845562***|
USERX 0,604103 0,629908 0,431406 6,172247***|
INIVX 0,624443 0,646981 0,473614 4,753206***|
INPMX 0,809565 0,837098 0,625305 3,407828***|





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.16: Testes de igualdade das me´dias dos alfas condicionais em ciclos de expansa˜o e recessa˜o com periodicidade
mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia Expansa˜o Me´dia Recessa˜o Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,0009639 -0,0030823 0,0132127 -0,5782337
SGGDX 0,0028031 0,0011908 0,0135932 -0,6005063
VGPMX 0,0005447 0,0012059 -0,0038809 0,2228289
FGLDX -0,0001729 -0,0028051 0,0174427 -0,8225047
FKRCX 0,0025735 0,0010161 0,0129962 -0,4122016
MIDSX -0,0047942 -0,0055877 0,0005161 -0,2133866
OPGSX 0,0023258 0,0011747 0,0100292 -0,3253649
RYPMX -0,0033985 -0,0056746 0,0118341 -0,6146945
UNWPX -0,0011103 -0,0011275 -0,0009948 -0,0050269
USAGX 0,0030956 0,0011386 0,0161928 -0,5348142
USERX -0,0047013 -0,0063915 0,0066102 -0,5246790
INIVX -0,0007371 -0,0028943 0,0137001 -0,5708212
INPMX -0,0006063 -0,0017513 0,0070569 -0,3164356





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.17: Testes de igualdade das me´dia da correlac¸a˜o condicional em ciclos bull e bear com periodicidade mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,238969 0,238969 0,238969 2,248006***|
SGGDX 0,179378 0,179378 0,179378 2,727468***|
VGPMX 0,372779 0,371689 0,376326 -0,310952
FGLDX 0,291360 0,291360 0,291360 1,043127
FKRCX 0,325962 0,325962 0,325962 0,144536
MIDSX 0,342384 0,337547 0,358129 -1,895944*|
OPGSX 0,327108 0,327108 0,327108 0,925729
RYPMX 0,302475 0,302475 0,302475 1,881029*|
UNWPX 0,313684 0,311430 0,321019 -0,827109
USAGX 0,298798 0,298798 0,298798 0,857711
USERX 0,222184 0,222184 0,222184 -0,198425
INIVX 0,252342 0,252342 0,252342 1,287778 |
INPMX 0,314479 0,314479 0,314479 -0,035425





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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Tabela B.18: Testes de igualdade das me´dia dos betas condicionais em ciclos bull e bear com periodicidade mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX 0,629083 0,663189 0,518057 4,826902***|
SGGDX 0,363986 0,384707 0,296531 5,819087***|
VGPMX 0,797444 0,827636 0,699156 2,463190***|
FGLDX 0,717459 0,769075 0,549434 8,281275***|
FKRCX 0,763333 0,798208 0,649664 3,733592***|
MIDSX 0,907278 0,948246 0,773913 4,010689***|
OPGSX 0,768354 0,803927 0,652555 3,733872***|
RYPMX 0,795857 0,850079 0,619351 7,896366***|
UNWPX 0,835426 0,870498 0,721254 3,100657***|
USAGX 0,742490 0,786840 0,598117 6,747368***|
USERX 0,604103 0,639081 0,490238 5,563636***|
INIVX 0,624443 0,654228 0,527483 4,004140***|
INPMX 0,809565 0,848507 0,682797 3,799933***|





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
Teste de H0 : µx = µy contra H1 : µx > µy com regia˜o cr´ıtica: t > tα em que P (T > tα) = α
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
 Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
117
Tabela B.19: Testes de igualdade das me´dias dos alfas condicionais em ciclos bull e bear com periodicidade mensal
Fundo Me´dia Total Me´dia bull Me´dia bear Estat´ıstica do teste
BGEIX -0,0009639 -0,0064118 0,0167706 -1,245406
SGGDX 0,0028031 -0,0026549 0,0205705 -1,576837
VGPMX 0,0005447 -0,0010400 0,0057034 -0,448864
FGLDX -0,0001729 -0,0050969 0,0158562 -1,249140
FKRCX 0,0025735 -0,0018382 0,0169348 -1,073063
MIDSX -0,0047942 -0,0104566 0,0136388 -1,262917
OPGSX 0,0023258 -0,0014946 0,0147624 -0,9390687
RYPMX -0,0033985 -0,0085478 0,0133642 -1,175784
UNWPX -0,0011102 -0,0036471 0,0071479 -0,549804
USAGX 0,003095618 -0,0022958 0,0206463 -1,254269
USERX -0,0047013 -0,0110862 0,0160838 -1,452294
INIVX -0,00073705 -0,0070423 0,0197886 -1,435799
INPMX -0,0006063 -0,00504599 0,0138464 -1,020065





∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 10%
∗∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 5%
∗ ∗ ∗ Estatisticamente significativo com um n´ıvel de 1%
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